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1. Indledning og problemidentifikation 
Indledning 
Rapporten er inspireret af den debat, der har været fremført i medierne vedrørende brugen 
af incitamentsprogrammer. Ifølge god selskabsledelse, anses brugen af 
incitamentsaflønning, som et brugbart styringsredskab til motivation af medarbejder. Ikke 
desto mindre, har der den seneste tid, været rettet en kritik mod brugen af 
incitamentsprogrammerne.  Banksektorens likvide mangler har skabt en debat omkring 
banksektoren, hvor især incitamentsaflønning af ledelsen har været et af de mest centrale 
emner. Spørgsmålet er imidlertid, hvor udbredt incitamentsordninger er i banksektoren, og 
om der er belæg for den kritik, der har været rettet mod bankdirektørernes lønninger.  
 
Problemfelt  
Der er i dag en trend mod at, aflønningen i højere grad bliver målt ud fra præstationer, 
hvilket især afspejler sig i ledelsesniveauet, hvor variable lønninger ofte indgår som et 
supplement, til den faste lønpakke (Excecutive Magazine, Horn, 20.03.2009). I forbindelse 
med den nuværende kreditkrise har der været en øget opmærksomhed omkring 
incitamentsaflønning i den finansielle sektor, som flere har udråbt til at være en 
medvirkende årsag til kreditkrisen.  
Incitamentsaflønning benyttes i de fleste brancher, men den interesse der har været for de 
variable lønninger herhjemme, har primært været rettet mod banksektoren (Hjemmeside 
Folketinget 1). Den øgede fokus, må formodes at været et resultat af, at bankerne er en af 
de brancher, der har været hårdest ramt af den nuværende krise, og at de i forlængelse 
heraf har været nødsaget til at søge hjælp af staten. Regeringen har med Bankpakke I og II 
forsøgt at stabilisere branchen, og i den forbindelse har der været stor mediebevågenhed 
omkring bankdirektionens lønninger. Ligesom mange andre virksomheder- har 
bankdirektionens lønpakker bestået af fast løn, aktieoptioner, betingede aktier, gratialer 
med mere, hvilket har betydet at der har været eksempler på bankdirektører med høje 
vederlag, både før og under finanskrisen. For eksempel viser en gennemgang af samtlige 
offentliggjorte regnskaber for 2008, som ”Nyhedsbrev for bestyrelser” har gennemført, at 
stort set samtlige bankdirektører fik tildelt lønforhøjelser af deres bestyrelser sidste år, på 
trods af dårlige resultater i slutningen af året (Bestyrelsen.dk, 20.02.2009).     
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Den omfattende kritik af de variable lønningsforhold fik sidste år flere 
direktionsmedlemmer til at frasige sig deres bonusser for 2008 og 2009, heriblandt Peter 
Straarup og Hans Christian Clausen. Begge er imidlertid blevet kompenseret for de tabte 
bonusser, på anden vis. For eksempel fik Peter Straarup, i 2008 en lønforhøjelse på 16 
procent og modtog et jubilæumsgratiale på 1.2 millioner kroner (Bestyrelsen.dk, 
20.02.2009). I forlængelse heraf anser flere eksperter det, i forbindelse med variable 
lønninger for problematisk at direktører som kører deres virksomheder i sænk, ikke stilles 
til ansvar ved at mærke konsekvensen i deres optionsaflønning, men i stedet kompenseres 
for eventuelle tab (EPN, Krabbe, 02.03.2009).  
 
Ideen bag variable lønninger er at tilstræbe korte og langsigtede incitamenter for 
direktionen, for herigennem at sikre varetagelsen af aktionærernes interesser. Det kan 
imidlertid være svært at kontrollere den ”reelle” værdi med flere af de variable 
lønningsformer. Det gælder især de lønningsformer der er påvirket af 
markedskonjunkturerne, eksempelvis aktieoptioner: 
 
”Mange faktorer har indflydelse på, om en tildelt aktieoptioner forvandler sig til en pose 
penge eller en lang næse. Aktiekurserne er nogle flygtige størrelser, og der har altid været 
et element af tilfældighed over tildelte aktieoptioner”  
(Ibid)  
 
De generelle positive markedskonjunkturer, som kom efter ”IT boblen”, har betydet, at de 
ledere der var i besiddelse af aktieoptioner oplevede voldsomme lønstigninger, det så man 
ikke mindst i Roskilde Bank. Roskilde Bank har fyldt meget i debatten vedrørende 
bankdirektørers incitamentsprogrammer, hvilket skyldes værdien af den tidligere 
administrerende direktør Niels Valentin Hansens aktieoptionsprogram. Da værdien af 
aktien i Roskilde Bank var på sit højeste, lå den i kurs 670. Det betød at hans 
optionsprogram på daværende tidspunkt var 135 millioner kroner værd (Jyllands Posten 
28.08.08). Da Niels Valentin Hansen hævede sit aktieoptionsprogram, lå kursen i 229, 
hvilket gav ham en udbetaling på 53 millioner. Fra han modtog sit optionsprogram i 2003, 
til han trådte tilbage som direktør, var bankens udlånsportefølje vokset fra 7 til 30 
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milliarder, heraf var 43 procent inden for ejendomsinvestering, hvilket betød, at der var en 
høj risiko forbundet med udlånene.  
Ovenstående kritik af incitamentsprogrammerne i danske banker, heriblandt Roskilde 
Bank, er en af årsagerne til, at regeringen med Bankpakke I og II har stillet krav til, hvor 
stor en andel af direktionens løn, der må være variabel. Det betød et forbud mod nye 
aktieoptionsprogrammer, og at direktionens variable løn højst må udgøre 20 procent af den 
samlede lønpakke (Erhvervs & Økonomiministeriet, 18.01.2009).   
Flere af de største banker herhjemme har været nødsaget til at tilslutte sig bankpakkerne, 
for at få adgang til lånene fra regeringen. For eksempel har Danske Bank alene bedt om et 
lån på 26 milliarder, og har som en konsekvens deraf sat deres incitamentsprogrammer i 
bero (Politiken 05.02.2009).  
Det kan diskutere om det har været den rigtige disposition af regeringen at udarbejde de 
restriktioner, hvilke flere eksperter har forholdt sig kritiske over for. Blandt andet mener 
Ken L Bechmann, at det ikke er politikernes ansvar at blande sig i detaljerne i ledernes 
aflønning. Samtidig advarer eksperterne mod at restriktioner lægger begrænsninger på 
bankernes handlemuligheder (Executive Magazine, Horn, 20.03.2009). 
At lønrestriktionerne er en del af bankpakken, kan man formode er et resultat af, at man fra 
politisk side, skulle have en bred folkelig opbakning for at gå ind og yde økonomisk hjælp 
til bankerne. Hvilket hænger sammen med den mediefokus der har været omkring 
bankernes brug af variable aflønninger. Ken L. Bechmann, uddyber sin kritik, ved at 
pointerer, at diskussionen i Danmark om direktørlønninger ofte er anført af primært 
erhvervsmedierne: 
 
”Det er en kendt sag, at medierne er en af de vigtigste kilder om den offentlige mening på 
Christiansborg. Omtalen af nogle bankers lemfældighed med udlånsaktiviteter har præget 
politikernes holdning til bankerne- frem for at sætte fokus på bestyrelsernes indsats på 
området” (Executive Magazine, Horn, 20.03.2009). 
 
Ken L. Bechmann, ligger i sin kritik vægt på bestyrelsens ansvar. Bankaktionærer og 
bestyrelser er, som oftest dem der har vurderet, hvordan en lønpakke til direktionen skal 
sammensættes. Det sker ud fra en vurdering, hvor rekruttering, fastholdelse og 
performance er med i overvejelserne. Denne mulighed er nu frataget bankerne, som en 
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konsekvens af kritikken af incitamentsaflønningen. Vi finder det derfor interessant at 
undersøge om kritikken har været berettiget.   
 
 
Problemstilling 
Udgangspunktet for projektet er en undren, over den kritik der har været rettet mod 
incitamentsaflønning, hvor især banksektorens direktion er blevet kritiseret for 
uhensigtsmæssig brug af deres incitamentsprogrammer. Specielt i medierne har der været 
en negativ stemning vendt mod den variable aflønningsform, hvilket har ledt os hen til 
følgende problemformulering.  
 
Problemformulering 
Hvilke incitamenter motiverer direktionen i den danske banksektor og hvorvidt kan 
kritikken af danske bankers brug af incitamentsprogrammer anses for at være 
berettiget?  
 
 
 
 
Projektets opbygning 
Dette kapitel har til formål at give læseren en forståelse af, hvorfor vi har valgt at se 
nærmere på incitamentsaflønning i banksektoren. Indledningen er en kort gennemgang af 
hvad selve opgaven indeholder, den bliver fulgt op af vores problemfelt, hvor vi vil gå i 
dybden med selve problemstillingen. Problemfeltet munder ud i i vores 
problemformulering. 
Kapitel 2, dette kapitel har til hensigt at beskrive vores metodiske tilgang til 
problemstillingen, herunder vores videnskabsteoretiske syn. Vi vil redegøre for vores valg 
af teori, empiri og interviewmetodiske overvejelser.  Derudover vil vi beskrive, hvilke 
afgrænsninger vi har foretaget.  
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Kapitel 3, er vores teoretiske afsnit, for at forstå de dybereliggende årsager til brugen af 
incitamentsprogrammer til direktionen i bankerne, har vi valgt at benytte os af Agent 
teorien. Denne teori fokuserer hovedsageligt på de økonomiske incitamenter. Vi har derfor 
valgt at supplere den med Maslows Behovshierarkiteori, for at få et mere nuanceret billede 
af hvilke incitamenter, der motiverer direktionen. 
Kapitel 4, omhandler hvilke økonomiske incitamenter bankerne har at gøre brug af, når 
direktionen skal aflønnes. Derudover vil vi se på hvordan udformning, måling og kontrol 
af incitamentsprogrammer bliver udført af bestyrelsen.  
Kapitel 5 er et empirisk afsnit, formålet med dette er at se på bankernes brug af 
incitamentsprogrammer, vi vil ud fra deres respektive årsrapporter udarbejde nogle 
tabeller, der illustrerer, hvor udbredt disse har været i sektoren, samt se på hvilke 
incitamentsprogrammer der har været benyttet.  
Kapitel 6 reguleringen af incitamenters aflønning i banksektoren, er også et empiriske 
kapitel. Her vil vi beskrive, hvad der ligger til grund for bankpakkerne samt belyse 
restriktioner, der er blevet indført, hvad angår bankernes incitamentsaflønning. 
Kapitel 7, udgør vores analyse, her vil vi stille empirien op mod vores valgte teorier, i et 
forsøg på at forstå problematikken i bag vores problemstilling.    
Kapitel 8 vil indeholde en konklusion, hvor vi vil forsøge at svare på vores 
problemformulering og afslutningsvis en perspektivering, hvor vi vil perspektivere over, 
hvordan vi kunne have løst opgaven, hvis vi havde haft et andet empirisk materiale til 
rådighed. 
Kapitel 9 er vores litteraturliste.  
 
Begrebsafklaring 
 
Direktion: Står for bankens daglige ledelse, er ansat af bestyrelsen på vegne af 
aktionærerne. 
Incitamentsaflønning: Variabel del af en lønpakke, der har til formål at motivere 
direktøren. 
Incitamentsprogram: Direktionens langsigtede variable lønprogram  
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2. Metodologi 
I dette kapitel vil den videnskabsteoretiske retning kritisk realisme blive præsenteret, og 
der vil blive redegjort for vores empirisamling, metodiske fremgangsmåde samt det 
ontologiske og epistemologiske udgangspunkt. Derudover vil der blive redegjort for 
relevante teoretiske og empiriske afgrænsninger, kildekritik samt diskussionen om 
pålidelighed og gyldighed. Til sidst vil vi redegøre for vores to semistrukturerede 
kvalitative interview.  
 
Kritisk realisme 
Det videnskabsteoretiske udgangspunkt for foreliggende projekt vil være kritisk realisme.  
Kritisk realisme er specielt nyttig i forbindelse med at finde årsagsforklaringer på skete 
hændelser, og netop i forbindelse med den kritik af brugen af incitamentsaflønning, som 
ligger til grund for vores projekt, vil strukturer og relationer efter denne opfattelse være 
analyserbare.   
 
I kritisk realisme eksisterer virkeligheden, ontologien, uafhængigt af mennesket, og tager 
afstand fra idealistiske og relativistiske synspunkter om, at samfundet eller naturen skulle 
være en idemæssig abstraktion eller socialkonstruktion. Det vil sige at ifølge kritisk 
realisme, eksisterer virkeligheden uafhængigt af hvilke teorier natur- og 
samfundsvidenskaberne kommer frem til (Buch-Hansen & Nielsen:12). Der reflekteres 
således over, hvordan verden nødvendigvis må se ud for bestemte hændelser og aktiviteter, 
og hvordan dette kan gøres forståeligt og give mening. I den forbindelse skelnes der i 
kritisk realisme mellem den transitive og intransitive dimension. Den transitive dimension 
dækker over den viden, vi har om verden på baggrund af de teorier, paradigmer, begreber, 
data med mere som kaldes videnskabernes råmaterialer. Den intransitive dimension 
dækker over det, hvorom videnskaben forsøger at skabe viden om de objekter, vi ønsker 
belyst i en given efterforskning. Det vil sige, de objekter, der eksisterer uafhængigt af 
vores viden om dem – ontologi. Den intransitive dimension – ontologien går altså forud for 
den transitive epistemologien.    
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I kritisk realisme tager man således udgangspunkt i et givent fænomen eller begivenhed, og 
fokuserer på de nødvendige mulighedsbetingelser og dybe årsagssammenhænge, der 
nødvendigvis må eksistere for at fænomenet eller begivenheden kunne finde sted. I denne 
forbindelse skelnes der i kritiske realisme mellem tre domæner: 
 
Figur 1: De tre domæner 
Domæne  Indhold 
Det empiriske Erfaringer og observationer 
Det faktiske  Begivenheder og fænomener (Uanset om de er erfaret eller ej)  
Det virkelige  Strukturer, mekanismer, kausale potentialer og tilbøjeligheder 
 
(Buch-Hansen:24). 
 
Forskellige strukturer forsyner komplekse objekter på det virkelige domæne med kausale 
potentialer og tilbøjeligheder, som under visse omstændigheder understøtter og forårsager 
begivenheder og fænomener inden for det faktiske domæne (Buch Hansen: 24-27). Således 
er de observerbare begivenheder og fænomener på det faktiske domæne altid et komplekst 
resultat af forskellige mekanismers sammensatte virkning på det virkelige niveau (Ibid.) 
Man kan i kritisk realisme derfor ikke deducere sig frem til endegyldige sandheder og 
årsagsforklaringer, idet de tre domæner er under konstant forandring (Ibid.) Uforudsete 
hændelser og betragtninger giver altså anledning til at videreudvikle eksisterende 
forskningsprogrammer eller fokusere på nye kausalitetssammenhænge i på virkelige 
domæne. 
I kritisk realisme tager man således udgangspunkt i et givent fænomen eller begivenhed og 
fokuserer på de nødvendige mulighedsbetingelser og dybe årsagssammenhænge, der 
nødvendigvis må eksistere for at fænomenet eller begivenheden kunne finde sted (Ibid.). 
 
Kritisk realisme i projektet 
I henhold til kritisk realisme må forskeren benytter sig af en metodologi, der arbejder på at 
tilnærme sig disse et dybere niveau. I et forsøg på dette har vores metodiske tilgang til 
projektet været abduktion, der skal bidrage til at vi løbende tilpasser vores fokus til teori og 
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empiri. Vores undren har haft et empirisk udgangspunkt, som derefter er blevet bygget op i 
et skift mellem empiri og teori, hvilket vil sige et skift mellem dels induktive og deduktive 
processer (Bitch-Olsen & Pedersen:151-152).  
I projektet stiller vi os kritiske overfor den kritik, der er blevet rettet mod banksektoren og 
brugen af incitamentsaflønning på ledelsesniveauet. Kritikken af banksektoren er således 
den konklusion vi vil undersøge præmisserne for ved at kigge nærmere på hvilke 
incitamenter der reelt set motiverer ledelsen. Formålet er altså ikke at afdække 
virkeligheden som en evig sandhed, men at opnå viden om de mekanismer og kausale 
tilbøjeligheder der eksisterer på det virkelige domæne. 
 
Metode 
I nærværende projekt har vi som udgangspunkt ikke afgrænset os fra de 
samfundsvidenskabelige hovedområder: Politologi, sociologi, idet der kan være relationer, 
der kræver tværfaglige årsagsforklaringer. For eksempel inddrager vi regulering og nogle 
sociologiske aspekter i forbindelse med Maslows Behovshierarki.  
Vi vil i projektet besvare vores problemformulering gennem brug af hovedsagelig 
økonomisk teori. Derfor vil vores valg af teori og empiri primært afdække et økonomisk 
aspekt.  
 
Vi vil benytte Agentteorien til at skabe forståelse for, hvorfor incitamentsprogrammer 
anvendes i praksis, herunder særligt Principal og Agent teorien, da den belyser og 
analyserer forholdet mellem direktionen og aktionærer/bestyrelse. Agentteorien ser også på 
hvilke mekanismer der opstår, hvis et medlem af direktionen bruger sin viden uden om 
bestyrelsen. Som supplement til Agentteorien, har vi valgt at bruge Abraham Maslows 
Behovshierarki, der gennemgår de systematisk og grundlæggende menneskelige behov. 
Teorien anvendes med henblik på at undersøge om en direktion motiveres af andet end 
økonomiske incitamenter.  
Herefter vil vi redegøre for de mest udbredte incitamentsformer i danske børsnoterede 
selskaber, for at få en forståelse af, hvad motivere agenten og hvilke fordele og ulemper, 
der er forbundet med de forskellige former. Derudover vil vi se nærmere på relevante 
kriterier for udformningen af incitamentsprogrammer.  
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På baggrund af projektets videnskabsteoretiske position er empirien valgt ud fra det 
kriterium, at den hovedsageligt skulle tage udgangspunkt i incitamenter der anvendes i 
banksektoren. Dette har vi gjort for at kunne fravælge en lang række empiri, som 
omhandler incitamentsaflønning, der ikke har fokus på banksektoren. Vores teorier er 
baseret på grundlæggende erhvervsøkonomisk teori, som ikke udelukkende er tiltænkt som 
brug i banksektoren. De finder alligevel klar relevans for vores projekt. 
 
Projektet indeholder to empiriske kapitler, det første omhandler incitamentsprogrammer til 
direktionen i den danske banksektor. Med dette vil vi undersøge hvor udbredt 
incitamentprogrammer er i den danske banksektor. Empirien i kapitlet er indsamlet i de 
respektive bankers årsregnskaber fra 2008. Derudover har vi brugt forskellige 
videnskabelige artikler og rapporter, blandt andet er der brugt data fra en rapport 
udarbejdet af professor Ken L. Bechmann for økonomi- og erhvervsministeriet i 2007, som 
omhandler incitamentsaflønning i danske børsnoteret selskaber.  Ken L. Bechmann anses 
for at være en af de førende eksperter inden for incitamentsaflønning, og han har derfor 
deltaget aktivt i den seneste tids debat. Det andet kapitel omhandler regulering af 
incitamentprogrammer hvor vi vil undersøge de restriktioner der er kommet med de to 
bankpakker, da disse er en konsekvens af kritikken vedrørende incitamentprogrammer. Vi 
finder dette nødvendigt for at kunne vurdere om kritikken er berettiget, da restriktionerne 
er udarbejdet som et resultat af netop denne kritik. Derudover ser vi også nærmere og 
forholdet mellem direktion og bestyrelse.  Kapitlet er udarbejdet ved hjælp af artikler fra 
danske dagblade, som specifikt omhandler bankpakken og de udarbejdede restriktioner. Vi 
har yderligere benyttet empiri fra Folketingets, Økonomi- og Erhvervsministeriet, 
Finanstilsynet og Finansrådets hjemmesider. 
Derudover har vi benyttet organisationsteori til at beskrive ledelsesstrukturen i de danske 
banker. Dette skal være med til at belyse det interne forhold mellem aktionær og direktion. 
 
Empirien og teorien vil blive præsenteret uafhængig af hinanden, og vil først blive 
sammenkædet i analysen. Den viden, vi har erfaret gennem vores empiri og teori, har vi 
brugt til at foretage to kvalitative interviews1, med henholdsvis forhenværende 
                                                 
1 Interviewmetoden, vil blive præsenteret i et særskilt afsnit i metodekapitlet. 
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administrerende Direktør i Roskilde Bank Søren Kaare-Andersen og professor ved Institut 
for Finansiering på CBS Michael Møller. Interviewene er fortaget med henblik på, i 
analysen, at supplere den øvrige empiri og vil ikke blive inddraget løbende igennem 
projektet.  
For at komme i dybden med analysen, er det vores mål at finde frem til de relationer og 
eventuelt skævheder i de undersøgte strukturer, der har været medvirkende til den kritik, 
der har været rettet mod bankernes brug af incitamentsprogrammer. I analysen benytter vi 
de to interviews til at verificere og falsificere vores valgte teorier og empiriske data, for at 
opnå en dybereliggende forståelse af de mekanismer som ikke er direkte observerbare.    
 
Afgrænsning 
 
Det er ikke kun i Danmark, at der har været rettet en del kritik mod direktionenss 
incitamentsprogrammer. For eksempel i USA har der i forbindelse med bankpakken, været 
samme debat, som den vi har i Danmark. Problemstillingen og problemformuleringen er 
derfor også aktuel i tilknytning til det internationale aspekt, men eftersom USA er 
underlagt anden lovgivning end den danske, og for at konkretisere vores undren, har vi 
valgt at lægge vores fokus på Danmark.  
Der findes mange måder at benytte incitamentsaflønning, og derfor mange 
incitamentsformer, såsom: pension, frynsegoder, optioner, warrants og konvertible 
obligationer med mere. I dette projekt vil vi afgrænse os til de mest anvendte 
aflønningsformer.  
 
Vi har valgt at afgrænse os fra at belyse de juridiske aspekter, det vil sige de 
regnskabsmæssige, skat- og selskabsmæssige områder, og derfor vil disse betragtninger 
ikke blive behandlet. Vi har i stedet valgt at kigge på de restriktioner, der er blevet 
udformet i forbindelse med Bankpakke I og Bankpakke II. Vi har udelukkende behandlet 
de restriktioner, der omhandler incitamentsaflønning til direktionen, fordi de andre 
restriktioner ikke vil være relevante at behandle i forhold til vores problemformulering.  
 
I Danmark har vi 164 banker (Hjemmeside: Finansrådet 1), vi har imidlertid valgt at 
indkredse det til at tage bankerne fra LargeCap og MidCap indekset, da disse banker 
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tilsammen har en dominerende markedsandel. Flere af bankerne har været indblandet i 
debatten vedrørende incitamentsaflønning til direktionen. Vi har afgrænset os fra at se på 
værdierne af incitamentsprogrammerne, da dette ville være en for tidkrævende opgave, da 
vi gerne ville undersøge et bredt udsnit af de danske bankers incitamentsprogrammer. 
Derudover er der i mange regnskaber, ikke specificeret hvad den enkelte direktør får i 
vederlag, da denne post ofte står i en samlet andel til alle direktørerne.   
 
Agentteorien er en bred teori, som belyser mange principal og agentforhold. Vi har valgt 
udelukkende at fokusere på brugen i erhvervslivet. Den positive agentteori bliver 
beskrevet, men i kort kontekst, da den udelukkende beskrives for bedre at belyse selve 
Agentteorien. 
Agentteorien antager at agenten grundlæggende motiveres af ydre målbare værdier. For at 
få et bredere perspektiv på de relationer der i organisationen har en påvirkning på 
direktionens handlemåde, kunne vi have inddraget stewardshipteorien. I modsætning til 
agenten, har stewarden den antagelse, at forfølgelsen af kollektive mål giver større nytte 
end handlinger i egen interesse.  Denne teori kunne være relevant eftersom den giver et 
modspil til agentteorien. Men eftersom dette er en forholdsvis ny teori, har vi valgt at 
afgrænse os fra den. Derudover er vi bekendte med, at Frederick Herberg har udarbejdet en 
videreudvikling af Maslows teori, som identificerer to hovedfaktorer, der påvirker 
medarbejdernes motivation: vedligeholdelsesfaktorerne og motivationsfaktorerne. 
Herzbergs motivationsfaktorer bygger videre på Maslows beskrivelser af Ego og 
selvrealisering, hvilke er de to faktorer, der er interessante for vores problemformulering. 
Alligevel har vi valgt at afgrænse os fra denne teori, eftersom den ikke er mere relevant for 
vores problemformulering, i forhold til Maslows. 
 
Kildekritik 
Vi har i projektet fokuseret på kilder, vi mener, vil være troværdige i forhold til vores 
projekt. For at få en nuancering har vi valgt kilder, som både er for og imod bankers brug 
af incitamentsprogrammer, for derved at se samme sag fra flere perspektiver. Af kilder i 
projektet har vi valgt litteratur, interviews, dagblade og Internettet. Interviewene adskiller 
sig fra resten af empirien ved at være en primær kilde. Det betyder, at det er os selv der 
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tolker på den viden der bliver opnået gennem interviewene. Den opnåede viden har dermed 
ikke været igennem et filter, på samme måde som den sekundære empiri. I denne proces 
vil der være mulighed for, at der bliver sorteret relevant information fra, og at der bliver 
undladt vigtige pointer. Vores indsamlede empiri fra ministerier og lignende, anser vi for 
primære kilder. 
 
I vores projekt har vi brugt empirisk materiale i form af litteratur. Først og fremmest har vi 
brugt litteratur om økonomisk teori. Vi ser vores valg af teoretisk litteratur som pålidelig 
da bøgerne er anerkendte, og anvendes i den daglige undervisning på økonomistudier rundt 
på universiteterne. At vi har brugt flere forskellige bøger om samme økonomiske teori 
underbygger blot validiteten.  
Under litteratur har vi også vores empiriske materiale som artikler. Især med hensyn til 
dagblade generelt har vi været opmærksomme på, at denne form for medie ofte er mere 
sensationspræget end mange andre medier. Her er oplag og indtægter oftest vægtet højere 
end saglighed, og ejerskabet af disse medier er ofte politisk orienteret. Vi har bevist valgt 
at bruge artikler fra forskellige dagblade, da det vil forsyne os med et nuanceret perspektiv 
på vores problemstilling. Berlingske Tidende og Politiken anses for troværdige kilder i den 
danske mediebranche. Alligevel anser vi begge for at formidle deres indhold på forskellig 
vis. Blandt andet ved at Berlingske Tidende fokuserer mere på hvordan forholdene er for 
erhvervslivet, mens Politiken tager udgangspunkt i det statslige og forbrugermæssige 
indhold. 
 
Når vi har brugt Internettet i vores empiri, har vi været yderst bevidste om kilden. Derfor 
har vi brugt officielle statslige kilder, som vi antager, har en interesse i så korrekt og 
troværdig formidling som muligt. Naturligvis vil et ministerium kunne have interesse i at 
farve en rapport til egen fordel. Men når vi bruger rapporten, bruger vi alene udtalelser 
med videre, og stiller dette op mod andre kilder.  
 
Pålidelighed  
Pålidelighedsbegrebet dækker over, hvorvidt de indsamlingsmetoder, man har brugt til 
analysen, er pålidelige, og om man kan være sikker på den viden man kom frem til  
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Som nævnt i metoden har det været vores hensigt, at empirien og teorien skulle være så 
kontekstnære som muligt. Den fremgangsmåde mener vi har styrket pålideligheden. Vi har 
bestræbt os på, at de empiriske observationer er krydstjekkede med data fra andre kilde 
(Bitsch Olsen: 141, 194).  
 
Gyldighed 
Gyldighedsbegrebet dækker over, om man faktisk har undersøgt det, man havde tilsigtet at 
undersøge. Sagt på en anden måde, kan vi konkludere det, vi gør, på baggrund af vores 
undersøgelse (Bitsch Olsen: 141,195).  
I projektet har vi forsøgt at øge gyldigheden på flere forskellige måder. Som sagt i 
forbindelse med pålideligheden er empirien og teorien valgt, så den er så 
kontekstafhængigt som muligt. På den måde er teorien ikke udsat for det, man kunne kalde 
historisk ugyldighed, jævnfør vores videnskabsteoretiske udgangspositions understregning 
af, at man ikke kan repetere samfundsøkonomien. Det skal nævnes, at ’gamle’ teorier godt 
kan forklare nuværende problemstillinger, idet man kan tage højde for, at teorierne er 
udviklede i en anden realitet. For eksempel er Agentteorien og Maslows Behovshierarki, 
som begge er ældre teorier, men på trods af deres tid, stadig er anerkendte og gyldige i 
forhold til at besvare projektets problemformulering.    
 
Interview metode 
Vi har i projektet valgt at benytte os af interview, som et supplement til vores øvrige 
empiri, for herigennem at kunne komme mere i dybden med den undren som ligger til 
grund for vores problemformulering, og for herigennem at opnå en bedre forståelse om 
brugen af incitamentsprogrammer. Denne dybereliggende forståelse og motiverne bag, har 
vi ikke kunne finde konkrete svar på i vores empirisøgning. Derfor har vi valgt at benytte 
os af kvalitative interviews, som udgører vores primære empiri, da det vil give os mulighed 
for at indhente information hos personer, der forventes at have kendskab til netop denne 
undren (Fuglsang m.fl.: 284, Kristensen).  
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”Formålet med det kvalitative forskningsinterview er at indhente beskrivelser af den 
interviewedes livsverden med henblik på fortolkninger af meningen med de beskrevne 
fænomener”  
(Fuglsang m.fl.: 283, Juul Kristensen, citat Kvale). 
 
For at få et så varieret billede af problematikken som muligt, har vi valgt at interviewe to 
personer, som repræsenterer henholdsvis det teoretiske og det praktiske felt. Teorien 
afspejler sjældent det reelle billede 100 procent. Derfor finder vi det relevant, i forhold til 
vores gyldighed, at få afdækket ”begge sider”, som derudover vil kunne supplere hinanden 
på en fornuftig måde. Vores to interviewpersoner er henholdsvis Michael Møller, professor 
ved Institut for finansiering på CBS, som blandt andet har skrevet bogen, ”Den 
kapitalmarkedsstyrede virksomhed” i samarbejde med Niels Christian Nielsen, en bog som 
vi i øvrigt vil benytte os af løbende igennem projektet. Vores anden interviewperson er 
Søren Kaare-Andersen, forhenværende administrerende direktør for Roskilde Bank. Før 
Søren Kaare-Andersen blev headhuntet til Roskilde Bank 1.juli 2007, var han øverste chef 
for BG Bank. I kraft af hans erfaringer, og det netværk han har opbygget igennem hans 
mange år i branchen, har han et unikt kendskab til incitamentsaflønningsprogrammer i den 
danske bankesektor. Vi håber derfor at kunne drage på hans erfaringer, og derved få en 
indsigt i hvordan det praktisk har forholdt sig i henhold til vores undren omkring 
incitamentsaflønning af direktionen. 
Struktureringen af interviewet  
Det videnskabelige udgangspunkt i vores interview er inspireret af den filosofiske 
fænomenologi. Den fænomenologiske metode forsøger at leve sig ind i interviewpersonens 
livsverden, hvilket betyder, at det vi fortolker ud fra, er den interviewedes livsverden, samt 
deres måde at forså spørgsmålene. 
 
Vi har valgt at lave en sammensmeltning mellem et sonderende og et dybdegående 
interview, for herved at få en detaljeret viden om vores emne, samtidig vil vi forsøge at få 
belyst områder, som vi ikke har kunnet finde materiale om.   
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Interviewenes gyldighed vil blive sikret ved, at vi løbende diskuterer spørgsmålenes 
formuleringer i forhold til vores problemformulering, og dermed er opmærksomme på, 
hvilke spørgsmål der er relevante i forhold til belysningen af vores problemformulering. 
Vores interviewguide til interviewet med Søren Kaare-Andersen og Michael Møller er 
baseret på et semistrukturerede interview. Den semistrukturerede interviewform er tænkt 
med henblik på at fastholde en fast struktur i interviewforløbet, som garanterer at vi får 
besvaret de forberedte spørgsmål og problemstillinger, men som samtidig giver mulighed 
for inddragelse og udforskning af nye temaer. Denne struktur gør det muligt for vores 
interviewpersoner at bidrage til at belyse områder, som vi umiddelbart ikke selv har tænkt 
over. Hvilket kan være med til at højne vores analyses kvalitet, da vores to 
interviewpersoner, højst sandsynlig, vil se vores problemstilling fra en anden synsvinkel.  
For at sikre at vores interviewpersoner er indforstået med hvad interviewet handler om, har 
vi sendt spørgsmålene til Søren Kaare-Andersen og Michael Møller på forhånd. Herved 
har de tid og mulighed for at reflektere over spørgsmålene, hvilket skaber en bedre 
mulighed for at komme i dybden med spørgsmålene, og interviewet generelt.  
 
Vi ser det som en fordel, at ensarte de to interviews så meget som muligt, for derved at 
styrke hensigten med vores interview, og derfor har vi valgt at benytte samme 
interviewspørgsmål til begge vores interviewpersoner. Eftersom strukturen i interviewene 
er semistruktureret, vil der være mulighed for at distancere en smule i spørgsmålene i 
forhold til de to interviewpersoner. Derved vil der være en vis variation i de to interviews, 
men stadig inde for rammerne af de på forhånd skrevne spørgsmål. For eksempel, vil vi 
rette et specifikt spørgsmål til Søren Kaare-Andersen, vedrørende Roskilde Bank, 
(interview spørgsmål bilag 1). 
I starten af interviewet sættes der fokus på ledelsesstrukturen i den danske banksektor, 
derefter kommer der nogle spørgsmål vedrørende incitamentsformer, og efterfølgende 
kommer vi i interviewet ind på Bankpakkerne, og i forbindelse med dette, de restriktioner 
Bankpakkerne ligger op til, samt betydningen af dem. Til sidste slutter vi interviewet af 
med et åbent spørgsmål, som giver interviewpersonen mulighed for selv at komme med 
inputs.    
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Pålidelighed og gyldighed 
Søren Kaare-Andersen er tidligere ansat i Roskilde Bank, på baggrund af den kritik der har 
været af Roskilde Bank, samt banksektoren generelt, kan han have en interesse i at nedtone 
problemerne omkring incitamentsaflønning, derudover kan han have en interesse i at tage 
afstand til kritikken i Roskilde Bank. Dette udgør en væsentlig bias i hans udtalelser 
omkring brugen/betydningen af incitamentsprogrammerne.  
Interviewet har til formål, at viderebringe en række af hans erfaringer for brugen af 
incitamentsaflønning i banksektoren, og ved at fokusere på erfaringer har vi herved fået en 
indsigt i hans holdninger til problematikken. Der er her tale om en efterrationalisering af 
hans livsverden, det vil sige hans praktiske erfaringer fra for eksempel BG- og Roskilde 
Bank (Fuglsang m.fl.: 279, Kristensen).  
 
Det samme gælder for vores interview med Michael Møller. Han vil modsat Søren Kaare-
Andersen, have en teoretisk tilgang til problematikken om incitamentsaflønning, og deraf 
en mere observerende rolle til incitamentsaflønning. Interviewet vil, i henhold til dette, 
være en efterrationalisering af hans mange års forskning inde for incitamentsaflønning.  
For eksempel, har Michael Møller givet udtryk for, at han har begrænset kendskab til 
hvordan incitamentskontrakter i banksektoren bliver udformet og bedømt. Derudover lagde 
han i interviewet ikke skjul på sine mange års kritik af aktieoptioner.  
 
Transskribering  
Begge vores interviews vil blive optaget digitalt, og i stedet for at transskribere dem, 
vedlægger vi dem som en lydfil på en cd-rom. Når vi benytter interviewene i projektets 
analyse vil vi anføre minut og sekund tal ved kildehenvisninger til optagelserne (Bilag 2). 
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3. Agentteori 
Indledning 
For at kunne belyse bankernes muligheder for at motivere deres medarbejdere, vil vi i 
følgende kapitel anvende Agentteorien til at redegøre for det sammenspil, der i praksis 
udspiller sig mellem bestyrelse og direktion. I en virksomhed vil ejeren (aktionærerne) 
være principalen, mens direktionen vil være agenten. Forud for Agentteorien vil vi kort 
redegøre for Maslows Behovshierarki, med henblik på at kunne fremhæve andre 
incitamenter end de økonomiske. 
 
Maslow 
Abraham Maslows Behovshierarki er kendt for at være en overskuelig og praktisk tilgang 
til opdelingen af de menneskelige behov. Formålet var at finde frem til, på hvilken måde, 
forskellige behov påvirker menneskers tanker og adfærd (Christiansen m.fl.: 129).  
Maslows Behovshierarki, vises i Figur 2: 
 
(KILDE: Forlaget Systime) 
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Fysiske behov 
Med pyramiden viser Maslow hvordan først de fysiske behov opfyldes. Det er her at mad 
og søvn blandt andet optræder. Foruden ovennævnte vil mennesket ikke overleve. Med 
andre ord er det behovet for at overleve. 
Sikkerhed 
Når det fysiske behov er opfyldt, vil behovet for sikkerhed og tryghed opstå. Behovet 
opfyldes ved at have en tryg tilværelse med faste rammer og kendte omgivelser. Et 
eksempel på behovet om sikkerhed kan være tryghed i ansættelsen.  
Sociale behov 
Efter at de fundamentale fornødenheder er sikret for det enkelte menneske, vil der opstå 
behov for sociale behov. Ved sociale behov forstås menneskets trang til at deltage i sociale 
relationer, som for eksempel en familie, en gruppe eller en arbejdsplads. Det er her at 
mennesket i høj grad skaber sin identitet, og får skabt sine rammer om tilværelsen. I disse 
sociale rammer vil behovet om påskønnelse opstå.  
Egobehov (Påskønnelse) 
For de fleste mennesker er det ikke nok blot at blive accepteret. Efterhånden som de 
sociale behov er dækket, opstår behovet for at hævde sig, få status, ros og selvtillid. 
Selvrealisering 
Efter at have fået afdækket de fire forudgående behov, opstår behovet for selvrealisering. 
Ved at skabe og selvudvikle opnår mennesket udfordringer, som er med til at skabe 
selvrealisering, og dette giver samtidig et øget ansvar. 
 
En revidering af Maslows Behovshierarki har imidlertid ledt til diskussion vedrørende den 
hierarkiske opdeling. Flere arbejdspsykologer påpeger at behovene er individuelle, og at 
der ikke findes empirisk grundlag for den hierarkiske opdeling af de tre øverste behov. Det 
er altså muligt at opnå selvrealisering, uden at egobehovet er opfyldt fuldt ud (Christiansen 
m.fl.: 130-131). Selv påpeger Maslow, at man ikke kan lave universelle 
motivationssystemer, der vil gælde alle mennesker. Eftersom alle mennesker har sit eget 
sæt af behov, der virker motiverende (Christiansen m.fl.: 134).   
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Det kan således være vanskeligt at relatere en enkelt persons specifikke adfærd til bestemte 
behov. For eksempel kan en person søge arbejde af forskellige årsager, hvilket illustreres i 
nedenstående eksempel: 
• Fysisk behov: Løn sikre ”livets opretholdelse”. 
• Tryghedsbehovet: At der er sikkerhed i ansættelsesforholdet. 
• Sociale behov: Søge job for at få nye og bedre kollegaer. 
• Egobehov: Sikre sine ambitioner om karriere. 
• Selvrealiseringsbehovet: At opnå et mere udfordrende arbejde. 
 
Ovenstående eksemplificerer at et jobskifte nemt kan indplaceres under de forskellige 
behov. Hvis en person søger arbejde, kan personen for eksempel få dækket flere behov ud 
fra sin jobsøgning. Personen tager ikke kun et bestemt job for at få sit fysiske behov 
opfyldt, men i høj grad også for at dække de andre behov, som de sociale og 
selvrealiserende. 
 
Agentteorien 
Forholdet mellem ejer og leder i henhold til økonomiske teori, blev først beskrevet af 
Adam Smith tilbage i 1776, hvor han påpegede, at adskillelsen af ejerskab og ledelse 
kunne skabe skødesløshed og ødselhed (Douma & Schreuder: 146). 
Selv argumenterer Smith at en ansat ikke på samme måde vil arbejde effektivt, som var 
den ansatte selv ejer. En gårdejer vil altså have større incitament for at knokle i marken, 
mens karlen på gården ikke vil have nogen form for incitament til at arbejde hårdere end 
det minimalt acceptable. Problematikken uddybes yderligere i 1932 under den stærkt 
stigende industrialisering, hvor virksomheders ejere gik fra at være virksomhedens ledelse, 
til at være aktionærerne i virksomheden. Det var altså ikke længere direktionen i de store 
virksomheder, som ejede virksomheden men aktionærerne, som gennem bestyrelsen og 
direktionen nu var ejere og havde den overordnede styring (Ibid). 
  
En problematik som de to teoretikere Adolf Berle og Gardiner C. Means fokuserede særligt 
på, var aktionærernes manglende styrke. I virksomheder med mange aktionærer 
forekommer det, ifølge Berle og Means, vanskeligt at styre virksomheden i en ensrettet 
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retning, da ledelse og aktionærer har en forskellig motivation for at drive virksomheden. 
Dette mener de skyldes, at aktionærer i høj grad jager profit, mens ledelse ofte stræber 
efter at opnå mere magt, prestige og højere løn (Ibid). Berle og Means betragtning bakkes 
op af Maslows behovshierarki, hvor magt, prestige og højere løn må anses for tæt knyttet 
til individets behov for selvrealisering og påskønnelse. 
Derudover påpeger Berle og Means, at det ligeledes er sværere at kontrollere direktionen i 
virksomheder med mange aktionærer, da aktionærerne kan have forskellige præferencer. 
Berle og Means’ antagelse møder ikke støtte i den empiri man kan indsamle i dag, da den 
indsamlede empiri ikke nødvendigvis vurderer at ejerledet virksomheder præsterer bedre 
resultater end lederstyrede (Ibid). Grunden hertil finder vi blandt andet i den følgende 
Principal og Agentteori.  
 
Principal og Agentteorien 
Principal og Agentteorien (herefter nævnt P/A teorien) består som Agentteorien af en 
principal og en agent. Så længe en person er afhængig af en handling fra en anden person, 
er der tale om et P/A forhold, hvilket problematiseres yderligere når principalen ikke har 
mulighed for at overvåge og kontrollere agenten perfekt eller omkostningsfrit (Pratt: 2).  
P/A teorien fokuserer på forholdet mellem principalen og agenten, og hvordan de handler 
og agerer i forhold til hinanden. P/A teorien viser hvordan principalen får agenten til at 
arbejde for at opnå det bedst mulige resultat. Et resultat der først og fremmest skal gavne 
principalen. Efterfølgende vil aktionærer og bestyrelse blive omtalt som principal, og 
direktionen vil blive omtalt som agent. 
 
Som vi har vist ovenstående, bliver en ejerledet virksomhed ikke nødvendigvis bedre styret 
end en lederstyret. En af grundende hertil er ansættelsesforholdet. Hvis agenten ikke 
performer ordentligt og opnår de satte mål, vil agenten øjensynligt på sigt skulle se sig om 
efter et nyt arbejde. Det er klart, at principalen ønsker den bedst muligt drift af 
virksomheden, men det er vigtigt at understrege, at agenten også har interesse i dette. 
Udover at bevare ansættelsesforholdet, er der også andre grunde til at agenten også kan 
motiveres til at drive virksomheden godt. Det er P/A teorien med til at belyse 
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problematikken af, og viser blandt andet hvordan man opnår de bedste incitamenter 
overfor en virksomheds direktion, når denne ikke nødvendigvis er ejer. 
Udover at miste sit job, har direktionen af en virksomhed også andre incitamenter for at 
lede virksomheden godt, og skabe gode resultater. Direktionen vil først og fremmest have 
sin karriere at tænke på. Herunder tænkes på den prestige og anseelse, som direktionen 
opnår ved at bestride en lederstilling (Douma & Schreuder: 146). Direktionen vil altså se 
sin karriere som ”beskadiget” ved en utidig opsigelse, og det vil måske være svært igen at 
blive ansat til at lede en tilsvarende virksomhed. Derudover vil direktionen ofte føle et 
ansvar over for sin virksomhed og et specielt tilhørsforhold hertil, idet direktionen vil 
personificere sig med virksomheden, og se denne som en personlig relation. Direktionen 
ser altså det at lede virksomheden som en belønning i sig selv. Dette bakkes op af Maslow, 
som med sit Behovshierarki viser, at mennesket vil opbygge et behov for selvrealisering og 
påskønnelse. 
En anden årsag til, at direktionen har et incitament til at drive en virksomhed med samme 
incitament som principalen, er incitamentsprogrammer. Incitamentsprogrammer er i høj 
grad med til at få direktionen til at skabe bedre resultater i virksomheden. Ved hjælp af 
resultatorienteret løn, bonusordninger, optioner og medarbejderaktier med videre har 
principalen mulighed for at motivere den direktion, de har ansat til at drive virksomheden 
bedst muligt. Det er ikke kun en fordel for agenten, at denne opnår bedre økonomiske 
incitamenter eller direkte ejerskab i den pågældende virksomhed, som agenten er ansat i. 
Når agenten opnår incitamenter i form af eksempelvis medarbejderaktier, vil agenten føle 
et ansvar overfor virksomheden, da agenten nu har samme bevæggrunde som den 
oprindelige ejer. Bliver der arbejdet ekstra, bliver det også til en fordel for agenten (Pratt: 
2).  
 
I banksektoren kan denne teori ses når direktionen vælger at have et højt forbrug, og at 
principalen herefter er nødt til at betale regningen herfor. Agentteorien påpeger, at det ikke 
er direktionens problem, at værdien falder i banken, da det ikke direkte påvirker 
direktionen, såfremt denne ikke er i farezonen for at blive fyret eller forflyttet til en lavere 
rangerende stilling. Det er derfor i principalens interesse, at direktionen også bliver ejere 
eller får andre af ovenstående incitamenter for at skabe de bedste resultater. Med andre ord 
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forsøger principalen at gøre agenten til principal, og dermed give agenten samme 
bevæggrunde til at handle som principalen. 
 
Incitamenterne kan blandt andet være ejerskab, og dermed tager vi teorien tilbage til start, 
hvor ejerskab skaber de bedste resultater i virksomheden. P/A teorien ser videre på 
problematikken, og ser direkte på, hvordan en agent konkret skal belønnes for at skabe det 
bedste resultat. Vi vil nedenfor se på, hvilke faktorer principalen og agenten agerer efter, 
og hvordan de bliver påvirket heraf. 
 
Risiko 
Ovenfor har vi belyst, at viden er en vigtig del af P/A teorien, og at principalens viden er 
med til at afgøre, hvordan en belønning af agenten skal finde sted. En mindst lige så vigtig 
faktor er risiko. Forholdet mellem principalen og agenten er ofte kendetegnet ved, hvordan 
forskellen af deres respektive ønske om risiko. P/A teorien antager, at principalen oftest er 
risikoneutral, da denne oftest har flere investeringer (virksomheder) i sin portefølje (Ibid). 
Principalen er derfor ikke nødvendigvis afhængig af denne enkelte investering. Det 
antages, at principalen har en diversificeret portefølje af investeringer, som eliminerer 
principalens overordnede risiko. Omvendt antages agenten oftest at være risikoavers, da 
denne ikke har andre stillinger at varetage. Naturligvis kan der være tale om en agent, som 
har nemt ved at skaffe en ny lederstilling, men som oftest vil agenten forsøge at bibeholde 
den nuværende stilling, og derfor ikke tage nogen unødvendig risiko. Denne forskel i 
risikoforholdet er relevant, da forskellen kan bruges til sammensætningen af agentens 
aflønning. Har principalen valgt at agenten skal være fastlønnet, vil risikoforholdet være på 
principalens side. Principalen vil skulle betale agenten løn, uanset om agenten varetog 
jobbet som leder af banken tilfredsstillende. Agenten har altså ingen risiko i sin stilling, og 
eksplicit ingen motivation for at forbedre resultatet.  
 
Information og overvågning 
I klassisk økonomisk teori antager man, at mennesket nyttemaksimerer, dette er naturligvis 
også gældende for direktionen af virksomheder. Her opstår en problemstilling imellem 
direktionen og aktionærerne. For at begrænse denne nyttemaksimerende adfærd, har mange 
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banker vurderet at en lønpakke med incitamentsaflønning er den måde, hvorpå man får det 
bedste resultat ud af sin direktion og derved højst shareholder value, fordi agenten herved 
får samme motivation som principalen. Incitamentsprogrammer kan være sammensat på 
mange forskellige måder, men alle med den hensigt at give direktøren incitament, så han 
handler ud fra ejerens motiver. Et af de ældste eksempler på problematikken forbundet 
med incitamentskontrakter, fremstår i det Det Gamle Testamente:  
 
”Jacob arbejder for sin onkel Laban med at passe hans får. De aftaler at Jacob skal have 
en vis andel af værditilvæksten, nemlig den andel af de nyfødte lam, der er sorte og 
spættede. Hvad den stakkels arbejdsgiver ikke tænkte på var, at Jacob kunne kontrollere, 
hvilke væddere, der kom til fårene og derved kunne styre afkommets farve. Og som det står i 
biblen: ”På den måde blev Jacob overmåde rig”. 
(Det Gamle Testamente 1. mosebog kapitel 30 / Michael Møller essay) 
 
Dette eksempel viser, at selvom incitamentsprogrammer kan være med til at begrænse 
agentens nyttemaksimerende adfærd, er agentens mulighed for at udnytte principalen der 
stadig. Ofte er der forskel i den viden som henholdsvis principalen og agenten besidder.  
Besiddelsen af viden kan ses i to ekstreme eksempler. I det ene eksempel har vi en fuldt 
kontrolleret og overvåget produktion, hvor agenten ikke har mulighed for at have en skjult 
viden, og der er derfor tale om en symmetrisk viden. Agenten har ikke mulighed for at 
udnytte en viden overfor principalen, og principalen har derved ikke behov for 
overvågning eller kontrol. Omvendt ser vi, at en agent, som konstant er uden for 
principalens observation og kontrol, kan besidde en viden som principalen ikke besidder. 
Det kan eksempelvis være en direktion, som besidder en bedre viden om banken, som kan 
udnyttes i optionsprogrammer og lignende. Der er tale om asymmetrisk viden mellem 
principal og agent (Pratt: 4), og principalen har i dette tilfælde et behov for at skabe 
samstemmende interessefald med agenten eller en øget overvågning. Agenten er i mange 
tilfælde ”gatekeeper” over for principalen, og sorterer i den viden som videregives. 
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Adverse Selection 
Asymmetrisk viden kan skabe en modsatrettet interesse mellem principalen og agenten. 
Med begrebet Adverse Selection (Hidden information) viser Agentteorien, at en agent har 
noget information og viden, som principalen ikke besidder, og udnytter dette til egen fordel 
(Pratt: 38). Eksempelvis kan direktionen have noget viden om banken, der gør det muligt 
for direktionen at være bedre stillet i en lønforhandling med bestyrelsen. Hvis direktionen 
ved, at der er stor sandsynlighed for at kursen på bankens aktier vil falde, vil direktionen 
kunne forhandle herefter, og måske undgå et optionsprogram. Omvendt vil direktionen 
kunne forhandle et fordelagtigt optionsprogram igennem, såfremt de har en viden om, at 
bankens aktier er undervurderet. Direktionen er altså en vagthund for hvilken viden, der 
bliver givet videre til bestyrelsen, og har mulighed for at udnytte denne information til 
egen fordel. 
Moral Hazard 
Mens Adverse Selection er en viden, som er opstået inden direktionen har gjort brug heraf, 
er Moral Hazard (Hidden action) en handling som sker efter indgåelse af aftale eller 
kontrakt. Ved Moral Hazard vil direktionen kunne opnå en løbende viden, som de vil 
kunne benytte. Det kan være, at de ved at bankens aktier er overvurderet, og at de vil blive 
ramt af dette i deres allerede indgået optionsprogram. Vælger direktionen nu kunstigt at 
holde aktiekursen oppe, vil det være Moral Hazard (Pratt: 38). Handlingen kan, som 
ovenstående eksempel viser, være at tage unødig høj risiko på vegne af banken, uden reelt 
selv at forhøje sin egen personlige risiko.  
 
For at konkretisere ovenstående afsnit, kan vi se på et eksempel med en ejer af en bank, 
som hyrer en direktør til at passe en bankfilial. Med Agentteorien vil vi se på, hvordan 
principalen får det bedste resultat i sin filial. Det antages, at agenten ønsker sig betalt for sit 
arbejde med at passe filialen, at agenten ønsker højst mulig betaling for sit arbejde og at 
agenten som udgangspunkt ikke har incitament til at yde en ekstra indsats (Douma & 
Schreuder: 168). Ønsker principalen at give agenten en fast løn, vil dette betyde at agenten 
ifølge P/A teorien ikke har nogen motivation for at arbejde, da han opnår lønnen uanset 
hvad. Han har som tidligere beskrevet naturligvis muligheden for at blive fyret, og dermed 
blive økonomisk dårligere stillet, samtidig med et måske formindsket selvværd. Men 
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arbejder agenten blot inden for de normale rammer, er der ingen grund til at gøre et ekstra 
stykke arbejde ud af det. Principalen kan derimod vælge at give agenten en 
resultatorienteret løn. Agenten lønnes altså alt efter, hvor godt det er gået for den enkelte 
filial. Her har agenten altså reelt indflydelse på sin egen løn, og opnår nogle af de vilkår, 
der ellers kendetegner ejeren af banken, som har en oprigtig interesse i at drive banken 
bedst muligt. Imidlertid er viden her en vigtig og ofte afgørende faktor (Douma & 
Schreuder: 163).  
 
I en bankvirksomhed med et filialnet vil det oftest være umuligt for principalen at overvåge 
agenten direkte, og dermed have den fulde kontrol over hver enkelt agent. Denne 
manglende kontrol har indflydelse på principalens beslutning, om hvordan agenten skal 
aflønnes. Der skal tages højde for, om agenten lønnes efter præstationen i den enkelte 
afdeling, eller om der skal sammenlignes med agenterne i de andre filialer. Det vil være 
oplagt at lave en sammenligning blandt de øvrige filialer, da sammenligningsgrundlaget 
ofte vil være forsvarligt at sammenligne efter. Men antager man eksempelvis, at lønnen 
afhænger af, hvor højt det samlede indskud på filialens kunders ratepensioner er steget, vil 
der opstå en uregelmæssighed mellem eksempelvis en filial beliggende i Hørsholm og i 
København N. Formentlig vil den filial, der ligger i en af Danmarks rigeste byer have en 
fordel, imens filialen i København N vil skulle kæmpe mere for at opnå samme indskudte 
kapital på samme mængde kunder. Med dette eksempel er det vigtigt, at principalen tager 
højde for at der bliver sammenlignet med filialer i ligeværdige områder, eller at der bliver 
lavet nogle valide tal, som tager højde for lønindkomster i de pågældende områder, 
kundegrundlagets størrelse og filialens fremgang i procent i forhold til tidligere måling.   
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Delkonklusion 
Agentteorien belyser, hvordan interaktionen er blandt principalen og agenten, og hvordan 
forholdet optimeres bedst muligt til principalens fordel. Principalen skal tage højde for 
hvordan risikoen fordeles, så agenten får samme motivationsgrunde som principalen selv. 
Ligeledes skal principalen tage højde for, at agenten antages at ville handle opportunistisk, 
og har mulighed for at udnytte henholdsvis Adverse Selection eller Moral Hazard. 
Incitamentsaflønning er en god måde at minimere asymmetrisk information. Maslows 
Behovshierarki supplere Agentteorien, som understøtter P/As antagelse om at agenten bør 
have et incitament til at udføre sit job bedst muligt. Forskellen på de to teorier er, at mens 
P/A teorien sigter på de økonomiske incitamenter, så belyser Behovshierarkiet de 
personlige årsager til at et job varetages bedst.  
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4. Incitamentsformer – Fordele og Ulemper 
Indledning 
I dette kapitel vil vi se nærmere på de fordele og ulemper der er forbundet med forskellige 
aflønningsformer, der anvendes til at motivere direktionen i danske virksomheder.  
Vi vil derfor kort redegøre de mest anvendte incitamentsformers tekniske udformning og 
betydning for direktionens arbejdsindsats. Efterfølgende vil vi i forlængelse Agentteorien 
redegøre for de fordele, ulemper og praktiske problemer, der er forbundet med henholdsvis 
aktiebaseret aflønning og bonusordninger. Derefter vil vi fokusere på de kriterier for 
udarbejdelsen og tilrettelæggelsen af incitamentsprogrammer, som skal sikre 
interessesammenfaldet mellem direktionen og aktionærer.  
Til sidst vil vi der i forlængelse af Agentteorien og Maslows Behovshierarki gøre 
opmærksom på incitamenter der allerede er inkorporeret i den reelle lønstruktur.   
 
Aflønningsformer / Økonomiske Incitamenter 
Aktieoptioner 
Aktieoptioner er en ret, men ikke en pligt, til på et fremtidigt tidspunkt eller afgrænset 
periode2 at købe bestemte aktier til en forudbestemt pris. Det vil sige at såfremt 
indehaveren af optionen udnytter sin køberet er det udstedende selskab forpligtet til at 
overdrage det fastsatte antal aktier, til den fastsatte pris (Hindhede m.fl.: 28-29). Det 
teoretisk tillokkende ved anvendelsen af aktieoptioner er, at fortjenesten er tilknyttet 
udviklingen i virksomhedens aktiekurs og dermed aktionærernes tilfredshedsgrad. Med 
aktieoptioner og øvrige aflønningsformer, tilknyttet aktiekursen er der reelt tale om, at 
aktionærerne siger til direktionen: 
 
 
 
                                                 
2 Udnyttelsesperioder. 
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”Du skal prøve at gøre det, som gør os glade, og du må selv gætte dig til hvad det er. Til 
gengæld kan vi ikke lyve for dig. Hvis du går du ind på det kinesiske marked, og det gør os 
glade, så vil kursen på aktien stige. Vi kan ikke snyde dig for din bonus ved at sige, at du 
ikke har gjort det, vi gerne vil have dig til. For da aktiekursen dannes af køb og salg af 
mange forskellige aktionærer, kan aktiekursen ikke manipuleres.”3  
(Møller & Nielsen: 211). 
 
Med aktieoptioner er det således direktionen selv der bestemmer kriteriefunktionerne for 
værdiskabelsen i selskabet, hvilket adskiller aktieoptioner og optioner i øvrigt fra andre 
klassiske incitamentsaflønningsformer, som for eksempel bonusordninger. Ofte er det ved 
aktieoptioner bestemt, at indehaveren af aktieoptionen ved udnyttelse kan vælge at få 
forskellen mellem markedskursen på de underliggende aktier og udnyttelseskursen, 
udbetalt kontant frem for at købe aktien (Hindhede m.fl.: 29). Dette kaldes 
differenceudregning og anvendes blandt andet i forbindelse med fantomaktier.  
Fra aktionærernes synspunkt sikrer aktieoptioner og optioner i øvrigt en gensidig interesse 
for skabelsen af shareholder value mellem direktionen og aktionærer, men kan resultere i at 
direktionen bliver unødvendigt risikovillig4 (Møller & Nielsen: 211). 
 
Aktieerhvervelse/tildeling 
Ved aktieerhvervelse køber et direktionsmedlem aktier i selskabet og bliver medejer af 
virksomheden. Fordelen ved aflønningsformen er, at den som aktieoptioner skaber et 
interessesammenfald mellem ledelse og aktionærer, idet lønnens størrelse tilknyttes 
selskabets aktiekurs. Modtageren af aktierne erhverver disse til enten markedskurs eller 
favørkurs, alt afhængigt af hvad denne har aftalt med bestyrelsen, hvilket kan have 
indflydelse på direktionsmedlemmets risikovillighed. I modsætning til aktieoptioner, 
begrænses risikoen for at direktionen bliver unødvendig risikovillig, eftersom 
maksimalprisen er fastsat til den aktuelle markedskurs. Derudover har 
direktionsmedlemmerne med aflønningsformen investeret penge i selskabet og vil højst 
sandsynligt undgå, at underkaste sig alt for risikofyldte projekter (Hindhede m.fl.: 30). Har 
                                                 
3 Der tages i citat udgangspunkt i et eksempel med perfekte markedsforhold, aktiekursen er sårbar overfor 
informationsasymmetriske forhold, hvilket vi kommer ind på senere i kapitlet.. 
4 Optioners betydning for direktionens risikovillighed vil blive uddybet senere i kapitlet. 
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direktionsmedlemmet købt aktien til markedskurs kan det imidlertid diskuteres hvorvidt, 
aktieerhvervelse udgør en decideret aflønningsform eller blot et incitament. 
 
Ved aktietildeling modtager direktionsmedlemmet aktier fra selskabets egen 
aktiebeholdning uden, at betale vederlag herfor. I nogle tilfælde tildeles der fondsaktier, 
idet disse kan gøres betinget af, at modtageren skal være ansat i en hvis årrække. 
Modtageren bliver altså medejer uden at foretage nogen reel investering i selskabet, hvilket 
kan bevirke at han/hun bliver unødvendigt risikovillig, idet der intet er at tabe, men alt at 
vinde ved aflønningsformen.    
Fordelen ved denne aflønningsform er at der skabes en gensidig interesse i skabelsen af 
shareholder value mellem direktionen og aktionærer.  
 
Warrants 
Warrants også kaldet aktietegningsoptioner er en ret, men ikke en pligt til på et fremtidigt 
tidspunkt eller i såkaldte udnyttelsesperioder, at tegne en given mængde aktier til en 
forudbestemt pris (Hindhede m.fl.: 28). Warrants er billigere end at hente kapital på 
aktiemarkedet og er derfor en fordelagtig måde for virksomheder, at rejse kapital på 
(Møller & Nielsen; 222 og Hindhede m.fl.: 28). Nedenstående eksemplificerer den 
praktiske anvendelse: 
 
”If a company has shares currently trading at £3 it might choose to sell warrants (or to 
attach them to a loan), each of which grants the holder the right to buy a share at, say £4 
over the next five years. If by the fifth year the share price has risen to £6 the warrant 
holders could exercise their rights and then sell the shares immediately after, realising £2 
per share…” 
(Arnold: 255). 
 
Indehaverens fortjeneste ved warrants er altså den samme som ved aktieoptioner, det vil 
sige differencen mellem den aktuelle aktiekurs og optionens forudbestemte udnyttelseskurs 
(Møller & Nielsen: 222 og Hindhede m.fl.: 28). Warrants adskiller sig imidlertid fra 
aktieoptioner idet, udstedende selskab ved udnyttelsen af warrants skal udstede nye aktier, 
hvilket medfører en udvidelse af aktiekapitalen, hvorimod selskaber der anvender 
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aktieoptioner udsteder eksisterende aktier (Hindhede m.fl.: 29). Som i tilfældet med 
aktieoptioner, aktieerhvervelse og tildeling, skabes der med warrants en gensidig interesse 
i skabelsen af shareholder value mellem ledelse og aktionærer. I modsætning til 
aktieerhvervelse foretages der med warrants ingen reel investering i selskabet og warrants 
kan, som i tilfældet med aktieoptioner og aktietildeling gøre direktionen unødvendigt 
risikovillig på vegne af aktionærerne. 
  
Fantomaktier 
Fantomaktier tillægger i modsætning til aktieoptioner og warrants ikke indehaveren ret til 
at købe aktier i selskabet. Ved udnyttelse af fantomaktier fortages i stedet 
differenceafregning, det vil sige direktøren får udbetalt et kontant beløb der afspejler 
udviklingen i den underliggende aktiekurs, henover en given periode. På den måde kan 
fantomaktier sidestilles med en bonusaflønning baseret på udviklingen i aktiekursen. 
Indehaveren af fantomaktier kan indenfor en nærmere angiven periode, selv bestemme 
hvornår vedkommende vil udnytte fantomaktierne, som det var reelle aktier (Hindhede 
m.fl.; 30). Fantomaktier sikrer interessesammenfald mellem ledelse og aktionærer, idet der 
tages udgangspunkt i udviklingen af aktiekursen og tilskynder ligeledes øget 
risikovillighed hos indehaveren. Fordelen ved at anvende fantomaktier fra virksomhedens 
synspunkt er, at selskabet sikrer interessesammenfaldet mellem aktionærer og ledelse uden 
at indehaveren bliver reel medejer af selskabet (Ibid).   
 
Konvertible obligationer 
Konvertible obligationer består af henholdsvis et lån og en konverteringsret. Modtageren af 
konvertible obligationer indbetaler, et beløb til virksomheden til gengæld for 
obligationerne og kan senere hen, til en nærmere bestemt kurs eller til kurs pari, vælge at 
konvertere obligationerne til nytegnede aktier i selskabet. For modtageren medfører 
konvertible obligationer den fordel, at fordringen kan konverteres til aktier der har en 
højere kursværdi end indfrielsesværdien. Fortjenesten er således den samme som ved 
optioner og warrants, det vil sige differencen mellem udnyttelseskursen og den aktuelle 
aktiekurs. Konvertible obligationer tilskynder således også en øget risikovillighed 
gensidige interesse i skabelsen af shareholder value hos direktionen (Hindhede m.fl.: 30). 
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Bonusordninger 
Som et alternativ til optioner, fantomaktier, konvertible obligationer med mere, hvor 
indehaverens fortjeneste afhænger af udviklingen i aktiekursen, kan direktionen anvende 
forskellige former for bonusordninger. Bonusordningerne kan tage udgangspunkt i nogle 
på forhånd definerede mål, for eksempel omsætningsstigning, omkostningsbesparelser og 
lignende. Eller en generel bedømmelse af direktionens arbejdsindsats (Møller & Nielsen: 
145). Problemet ved bonusordninger knyttet til bestemte målsætninger er at modtageren 
ikke nødvendigvis prioriterer virksomhedens succes og i stedet fokuserer at efterleve de 
forudbestemte delmål, langt mere end det er i virksomhedens interesse (Møller & Nielsen: 
145 og Rappaport: 173).  
 
Bonusser uddelt på baggrund af en generel vurdering af direktionens arbejdsindsats, 
indeholder ikke nogen formel kontrakt eller kriteriefunktioner for vurderingen af 
direktionens præstationer (Rappaport: 173). Interessesammenfaldet mellem ledelse og 
aktionærer må således antages at være større idet, direktionen må skønne sig til hvilke 
kriterier den vil blive dømt på, det vil sige direktionen må se tingene fra aktionærernes 
synspunkt.  
 
Fordele og Ulemper ved Økonomiske Incitamenter 
Historisk Perspektiv 
Op gennem 1950’erne og 1960’erne var incitamentsprogrammer hovedsageligt baseret på 
optioner hvor direktionen og aktionærer langt hen ad vejen har en gensidig interesse i 
skabelsen af shareholder value. Krisen i 1970’erne fik imidlertid aktiekurserne til at 
styrtdykke, med det resultat at optioner mistede deres værdi og i flere tilfælde, slet ikke 
blev udnyttet (Rappaport. 173). Flere virksomheder gik derfor væk fra at anvende 
aktiebaseret incitamentsprogrammer, og over til at anvende såkaldte performance plans det 
vil sige bonusordninger, der belønnede direktionen for fuldførelsen af finansielle 
målsætninger (Rappaport; 173). Som en følge heraf, faldt optionsprogrammernes samlede 
andel af den samlede kompensation til direktionen i USA fra 35 procent i 1966, til 6 
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procent i 1981 (Rappaport 177). Til gengæld oplevede flere virksomheder som havde 
udskiftet deres optionsprogrammer med bonusordninger baseret på Earnings-Per-Share-
Growth, at størrelsen af disse mere end fordoblede samtidig med at de fik en negativ rate 
of return (Rappaport: 174).  
 
Optioner og Risikovillighed 
Med aktieerhvervelse som aflønningsform, hvor direktionen erhverver aktier i selskabet 
mod betaling over eller under markedskursen, vil direktionen have samme interesse i 
shareholder value som aktionærerne. Interessenterne, det vil sige bestyrelsen og 
aktionærerne risikerer imidlertid, at denne bliver demotiveret og utilfreds, hvis 
markedskursen skulle gå hen og falde.  
Alternativt kan bestyrelsen basere direktionens incitamentsprogrammer på optioner, 
warrants, eller fantomaktier, eftersom der ikke betales noget vederlag for tildelingen af 
disse5 og risikoen for at direktionen lider omfattende tab elimineres (Hindhede m.fl.: 26-
27). 
 
Den teoretiske begrundelse for anvendelsen af optionsordningerne er imidlertid, at der er 
en tendens til at direktører er mere risikoavers, end aktionærerne ønsker (Møller & 
Nielsen: 211-212). Dette skyldes at belønningsfunktionen er asymmetrisk. Går en risikabel 
investering for eksempel godt, får direktøren et klap på skulderen og måske en bonus, går 
investeringen derimod dårligt, bliver han afskediget. Hvorimod aktionærerne kan 
afbalancere tabet mod de øvrige investeringer i deres portefølje (Rappaport: 175). 
Nedenstående eksemplificerer problematikken: 
 
”Betragt en risikabel investering, der med 50 pct. sandsynlighed 5-dobler aktionærernes 
formue og med 50 pct. sandsynlighed koster 100 pct. af egenkapitalen. Normalt vil en 
veldiversificeret aktionær være glad for en sådan investering, men lige så sikkert er det, at 
det næppe vil være i ledelsens interesse at gennemføre den.” 
(Møller & Nielsen: 212).   
 
                                                 
5 I hvert fald er vederlaget begrænset idet der kun betales skat af den økonomiske fordel der er opnået ved 
tildelingen.  
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En måde hvorpå aktionærerne kan imødekomme direktionens manglende risikovillighed er 
ved, at anvende optionsprogrammer. Med optionsprogrammerne bliver direktionen en 
slags ”potentiel” aktionær og har med ordningen, alt at vinde og intet at tabe, idet der som 
før nævnt ikke betales vederlag for optioner. Interessesammenfaldet mellem direktionen og 
aktionærer synes dermed bedst opnået ved, at direktionen er aktionærer, eftersom at de to 
parter således ubetinget deler samme skæbne i såvel opgang som nedgang (Møller & 
Nielsen; 211-215).  
 
Et problem forbundet med optionsprogrammerne er imidlertid, at de kan reducere 
direktionens risikovillighed såvel som de kan forøge den. Et simpelt eksempel herpå er et 
selskab hvor aktierne ligger til kurs på 100 kroner og direktionen aflønnes med optioner 
med 5 års løbetid med en udnyttelseskurs på 125 kroner Et opsving på markedet kan 
efterfølgende resultere i, at kurserne stiger til for eksempel 250 kroner hvorefter 
direktionen vil have lille incitament til at påtage sig yderligere risiko. Omvendt kan 
direktionen ligeså gå hen og blive overdrevent risikovillig, såfremt kursen falder.  
Det kræver derfor stor indsigt fra bestyrelsens side i direktionens risikopræferencer og 
kontinuerlig tilpasning af optionsprogrammerne, at styre direktionens risikovillighed 
(Møller & Nielsen: 215-216). 
 
Systematisk & Usystematisk Risiko 
Som vi var inde på tidligere og i ovenstående eksempel, kan høj- og lavkonjunkturer 
tilskynde henholdsvis reduceret og øget risikovillighed hos direktionen, fordi 
konjunkturerne påvirker aktiekursen og dermed optionernes værdi. Høj- og 
lavkonjunkturer er udtryk for den systematiske risiko på markedet som aktionærer med 
flere ikke kan imødekomme med en diversificeret portefølje (Arnold: 171). Som før nævnt 
har direktører en tendens til at være risikoaverse, eftersom de ikke besidder en ”portefølje” 
der kan afbalancerer de risici der er forbundet med virksomhedens aktiviteter, hvilket er 
den primære årsag til at virksomheder anvender optionsprogrammer i ledelsesaflønningen. 
Et problem forbundet med aktiebaseret aflønningsformer er derfor at en fremragende 
direktør aflønnet med for eksempel aktieoptioner kan gøre et fremragende stykke arbejde, 
men miste sin bonus som et resultat af markedets systematiske risiko (Arnold: 171 og 
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Rappaport: 176-178). Bonusordninger, hvad enten de tager udgangspunkt i en generel 
bedømmelse eller forudbestemte målsætninger har derfor den fordel, at direktionens bonus 
ikke bliver influeret af makroøkonomiske og industrirelaterede faktorer som han/hun ikke 
har nogen indflydelse på (Rappaport: 178).  
 
Informationsasymmetri  
Et mere generelt problem forbundet anvendelsen af optioner er informationsasymmetrien 
mellem direktionen og bestyrelsen/aktionærer (Møller & Nielsen; 211 og Rappaport: 178). 
Dette skyldes, at aktiekursen hos børsnoterede selskaber vurderes ud fra offentligt 
tilgængelige informationer vedrørende deres aktiviteter og fremtidsudsigter. Hvilket 
indebærer at aktiekurserne er følsomme overfor henholdsvis pessimistiske og optimistiske 
forventninger til selskabernes fremtid.  
I kraft af sin stilling besidder direktionsmedlemmer imidlertid vigtig insider viden om 
deres selskabers reelle forhold og har kontrol over informationsstrømmen til bestyrelsen, 
aktionærerne og offentligheden i øvrigt (Rappaport: 177-178).  
Nedenfor fremgår et eksempel hvor en CEO udnytter sin insider viden til egen fordel:  
 
”…Suppose the chief executive officer is offered a multiyear performance plan based on 
stock market appreciation in the company’s future. If the CEO believes the share to be 
overvalued, the incentive may seem unattractive because of the expected limitations of the 
future stock appreciation…. If the CEO believes the company is currently undervalued 
rather than overvalued, a multiyear incentive based on stock appreciation may be seen as 
a potential “windfall” gain.” (Rappaport: 178). 
 
Direktører er således stillet fordelagtigt under lønforhandlinger pga. deres insider viden om 
selskabets aktuelle forhold. De informationsasymmetriske forhold mellem direktører og 
bestyrelse/aktionærer gør det derfor ligeledes let for direktøren at manipulere kurserne og 
dermed værdien af deres optioner (Møller & Nielsen; 211 og Rappaport: 178).  
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Problemer i Praksis 
Alfred Rappaport fremhæver tre problemer forbundet med incitamentsprogrammer i 
praksis, som ofte tilskynder direktionen til at tilgodese egne interesse og træffe strategiske 
beslutninger der ikke nødvendigvis kan anses for at være i aktionærernes interesser: 
 
 
- The increased-pay-for-increased-size phenomenon. 
- The relatively heavy weighting attached to short-term performance in incentive 
compensation packages. 
- The invariable reliance on such accounting measures as earnings and return on 
investment rather than economic performance measures for both short- and long-
term incentive plans.  
(Rappaport; 173). 
 
Alfred Rappaport fremhæver i ovenstående at der er en sammenhæng mellem størrelsen på 
direktionslønningerne og selskabernes størrelse, det vil sige større virksomhed er 
ensbetydende med større lønpakke. ”The increased-pay-for-increased-size phenomenon” 
kan derfor tilskynde direktionen til at ekspandere virksomheden ved at foretage 
investeringer der skaber et lavere afkast end det der kunne opnås ved at investere pengene i 
for eksempel obligationer eller sætte dem i banken. I de yderste tilfælde risikerer 
aktionærerne at direktionen investerer, i uprofitable projekter, hvilket vil påvirke 
aktiekursen negativt (Rappaport: 173 og 179). Ifølge Rappaport forværres problematikken 
yderligere af virksomheders tendens til at anvende bonusordninger som belønner 
direktionen for realiseringen af målsætninger der ofte tager udgangspunkt i nøgletal hentet 
fra virksomhedernes regnskaber som for eksempel earnings per share growth og internal 
rate of return i eksemplet med fremkomsten af Performance Plans i 1970’erne. (Rappaport: 
173-174).  
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Incitamenter i Praksis 
Kriterier for succesfulde incitamentsprogrammer 
Som det fremgår af ovenstående findes der i teori og praksis eksempler på at direktører 
med flere kan udnytte mangler i deres incitamentskontrakter til egen fordel. Ifølge Alfred 
Rappaport er der derfor flere kriterier for hvordan en incitamentskontrakt bør udarbejdes 
og tilrettelægges.  
Rappaport fremhæver betydningen af at kriteriefunktionerne, hvorpå direktionen 
bedømmes er valide og kontrollerbare: 
 
1. First and foremost, the performance measures must be valid (i.e., the measures should 
be consistent with basic economic theory of value). Without this critical criterion, there 
is no assurance that executives “are making the right numbers”. 
2. Performance measures should be verifiable, that is, should be calculated 
unambiguously from readily available data and therefore not easily manipulated. 
3. If a performance measure is used to asses an executive, he or she should have a 
reasonable degree of control over the results being measured. 
4. The measures should be global. They should be relevant to the performance of the 
company’s various operating units, the company as a whole as well as the comparative 
performance of competitors. 
5. The measures need to be communicable, that is, easily explained both inside the 
organization and to the company’s external constituencies. 
(Rappaport: 175-176). 
 
Først og fremmest fremhæves det, at funktionskriterierne i incitamentsprogrammerne skal 
være gyldige, det vil sige at være konsistente med anerkendt økonomisk teori. Gyldigheden 
af funktionskriterierne er et essentielt krav, idet der ellers ikke er nogen forvisning om at 
direktionen reelt set, skaber vækst i virksomheden. Derudover skal funktionskriterierne 
være verificerbare, det vil sige udelukkende baseret på let tilgængelig, data der ikke 
umiddelbart kan manipuleres, det er imidlertid vigtigt at direktionen har rimelig indflydelse 
på resultaterne han bedømmes på. Funktionskriterierne skal derudover være ”globale”, det 
vil sige bredspektret i den forstand at funktionskriterierne er relevante for adskillige 
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virksomhedsafdelinger, virksomhedens som helhed og sammenlignelige med 
konkurrerende virksomheders resultater. Sidst men ikke mindst skal funktionskriterierne 
være kommunikerbare det vil sige let forklarlige internt såvel som eksternt (Rappaport: 
174-176). 
 
Ifølge Rappaport er der to gyldige kilder til værdiskabelsen i virksomheder; aktiemarkedet 
og virksomheden selv. Virksomheders valg mellem aktiemarkedet og virksomheden som 
målestok bør dikteres af kontrollerbarheden af disse. For eksempel har det enkelte 
direktionsmedlem, lille indflydelse på virksomhedens aktiekurs, og stigninger i aktiekursen 
vil derfor ofte være et udtryk for den samlede gruppeindsats og vil derfor sige meget lidt 
det enkelte direktionsmedlems arbejdsindsats (Rappaport: 176). hvorimod bonusordninger 
baseret på realiseringen af forudbestemte målsætninger gør det til en let opgave for 
virksomheder, at vurdere det enkelte direktionsmedlems arbejdsindsats (Rappaport: 178). 
Michael Møller & Niels Chr. Nielsen fremhæver ligeledes problematikken, forbundet med 
fejlagtige kriteriefunktioner for bedømmelsen af den enkeltes præstationer, med følgende 
eksempel:  
 
”En arbejdsopgave som for eksempel at flytte jord fra punkt A til punkt B, vil være let at 
bedømme, men en tilsvarende simpel arbejdsopgave som for eksempel postuddeling vil 
kræve at kriteriefunktionen deles op i to og ser på hhv. hvor meget post der bliver delt ud 
og størrelsen af fejlafleveringsraten.” 
(Møller & Nielsen: 194-195). 
 
Havde man i ovenstående eksempel bedømt præstationsniveauet udelukkende ud fra hvor 
meget post der blev omdelt ville det være let for ansvarshavende, at manipulere resultatet 
ved blot at smide store mængder af posten i skraldespande. Ifølge Michael Møller og Niels 
Chr. Nielsen gør samme problematik sig gældende når man skal bedømme direktionen som 
helhed. Lægges der i bedømmelsen heraf, vægt på for eksempel næste års resultat, kan 
direktionen i strid med aktionærernes interesser øge overskuddet ved blot at skære ned på 
forskning, eftersom forskning først vil producere et overskud på lang sigt (Møller & 
Nielsen; 194-196). 
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Incitamenter i Den Reelle Lønstruktur 
Som vi var inde på i foregående kapitel om agentteori har ledelse og aktionærer, ifølge 
Berle og Means forskellig motivation for drive virksomheden, hvilket bakkes op af 
Maslow’s behovshierarki. Aktionærerne jager profit, mens direktionen er motiveret af 
personlige målsætninger forbundet med deres eget behov for selvrealisering og 
påskønnelse, som for eksempel at opnå mere magt, prestige og højere løn. Michael Møller 
og Niels Chr. Nielsen fremlægger en række eksempler på incitamenter, der allerede er 
inkorporeret i virksomheders reelle lønstruktur, som i visse sammenhænge overflødiggør 
anvendelsen af økonomiske incitamenter i direktionens kompensationsordninger: 
 
 
 
 
- Lønforhøjelse 
- Mere spændende opgaver 
- Forfremmelse 
- Headhuntet 
- Undgå afskedigelse 
 
En direktør kan jævnfør ovenstående således være drevet af et personligt ønske om, at 
blive headhuntet til en større virksomhed, hvilket forudsætter at han skaber gode resultater 
på sin aktuelle arbejdsplads (Møller & Nielsen: 213-214). Derudover kan en evt. fyring, 
medføre tab i prestige for en adm. Direktør og udgør derfor også en bevæggrund for denne 
til at præstere gode resultater overfor aktionærerne (Møller & Nielsen: 213-214). 
Ifølge agentteorien som vi var inde på i foregående kapitel, indebærer fast løn, den ulempe 
for principalen, at agenten mister motivation, idet han opnår lønnen uanset hvad.  
Dette modsiger Michael Møller og Niels Chr. Nielsen og påpeger, at direktionens faste løn 
med jævne mellemrum, skal forhandles og at der vil med stor sandsynlighed blive taget 
udgangspunkt i direktionsmedlemmets præsterede resultater og udviklingen i selskabets 
aktiekurs. Ifølge Michael Møller og Niels Chr. Nielsen udgør den faste løn således, et 
incitament for direktionen til at prioritere aktionærernes interesser, selvom den ikke 
direkte, er omfattet af en incitamentsordning baseret på selskabets aktiekurs. Aktiekursens 
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udvikling som udgangspunkt for direktionens årlige lønforhandlinger bevirker således også 
gensidig interesse for skabelsen af shareholder value som ofte er et af hovedargumenterne 
for at anvende optionsaflønning (Møller & Nielsen: 213-214).  
 
Delkonklusion 
I ovenstående kapitel, har vi fremvist de forskellige fordele og ulemper, forbundet med 
forskellige incitamentsformer. Optionsprogrammerne forekommer umiddelbart som den 
bedste måde hvorpå bestyrelsen kan sikre interessesammenfaldet mellem direktionen og 
aktionærerne.  
Optionsprogrammerne er imidlertid følsomme overfor den systematiske risiko på markedet 
og kan resultere i at direktionen mister sin bonus, selvom den har gjort en god 
arbejdsindsats.  
Som et alternativ eller supplement, kan bestyrelsen derfor vælge, at aflønne direktionen 
med bonusordninger baseret på realiseringen af forudbestemte målsætninger, hvilket gør 
det lettere at evaluere det enkelte direktionsmedlems præstationer. Aktionærerne risikerer 
imidlertid at direktionen vil prioritere realiseringen af disse mere ende det er i 
aktionærernes interesse, såfremt kriteriefunktionerne, hvorpå direktionens præstationer 
bliver bedømt, ikke er valide og kontrollerbare. Ifølge Michael Møller og Niels Chr. 
Nielsen, negligerer ovenstående problemstilling imidlertid en række personlige 
incitamenter inkorporeret i den reelle lønstruktur, som i visse sammenhæng kan anses for 
at overflødiggøre brugen af økonomiske incitamenter.  
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5. Anvendelsen af incitamentsprogrammer i den danske 
banksektor 
Indledning  
I følgende kapitel vil vi give redegøre for, hvor udbredt disse incitamentsprogrammer har 
været, samt hvordan de har været sammensat i den danske banksektor. For at finde svar på 
disse spørgsmål har vi blandt andet valgt at se nærmere på bankerne fra de to store danske 
index, LargeCap og MidCap i alt 21 banker.  
 
Danske bankers brug af incitamentsprogrammer  
Som nævnt tidligere har den finansielle sektor, og ikke mindst de danske banker, været 
udsat for en massiv kritik i forbindelse med aflønningen af deres direktører. Kritikken har 
specielt været rettet imod direktørerne i Danske Bank og Roskilde Bank, som begge har 
fået en fast lønpakke, samtidig med at de har modtaget en variabel andel, som har været 
tilknyttet et incitamentsprogram. De banker som har benyttet incitamentsprogrammer og 
som er blevet kritiseret for det, har ofte haft et aktieoptionsprogram. Hvilket man 
eksempelvis så i Danske Bank samt Roskilde Bank. Ser man imidlertid på hele 
finanssektoren, og sammenligner dem med andre sektorer, så er finanssektoren den sektor 
som bruger færrest aktieoptioner, hvilket tabel 1 udarbejdet af Ken L. Beckmann i 2007 for 
økonomi- og erhvervsministreret påviser:  
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Tabel 1: Relativ hyppighed af optionsaflønning, i forskellige brancher i 2006 
(Kilde: Hjemmeside Folketinget 1)  
 
Her kan man se at 29 procent af finansselskaber i 2006 havde et aktieoptionsprogram, som 
en del af aflønningen til direktionen. Dette er en relativ lille procentdel i forhold til de 
andre brancher. Det er på den anden side også relevant at se på værdien af disse 
aktieoptioner. Ligesom før tager vi udgangspunkt i en tabel udarbejdet af Bechmann, i 
denne tabel er det alle brancher der er samlet. Tabel 2 viser, at der er betydelige stigninger 
af værdien af de respektive aktieoptionsprogrammer. 
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Tabel 2: Udviklingen i den samlede værdi af udestående optioner. 
(Ibid) 
 
I midten af 90erne er der en voldsom forøgelse af optionernes værdi frem til IT Boblen i 
starten af år 2000, hvor der er to år med et mindre fald, herefter er der er 6 år med pæne 
stigninger frem til 2008, hvor finanskrisen rammer Danmark. Tabellen viser 
sammenhængen mellem markedskonjunkturerne og værdien på optionerne. Som beskrevet 
tidligere er værdien af en option bestemt ud fra en forventning til markedet, hvilket gør 
aktieoptioner meget følsomme over for faktorer, der påvirker dette. Disse faktorer 
omhandler den systematiks risiko, også betegnet markedsrisikoen, hvilket er en risiko, som 
man ikke kan diversificere sig ud af (Arnold: 172).     
 
Hvis vi ser nærmere på LargeCap- og MidCap bankerne i nedenstående tabel 3, kan vi se 
at kun 4 banker ud af 21 benyttede sig af aktieoptioner frem til Bankpakke II. Tabel 1 og 3 
underbygger hinanden, og viser tydeligt at brugen af aktieoptioner ikke har været en 
speciel populær måde at aflønne på i banksektoren. På trods af dette har bankernes brug af 
aktieoptioner været kritiseret.  
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Tabel 3: Hvilket incitamentsprogram 
har der været/ er der i banken   
LargeCap   
Danske Bank Aktieoptioner / Betingede Aktier 
Jyske Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Nordea Bank Betingede aktie løn ved opfyldelse af forskellige mål  
Sydbank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
MidCap+   
Alm. Brand Bank Bonusprogram, bonusordning baseret på afkast af egenkapital 
Amagerbanken Bonusprogram, relaterer sig til bankens samlede udvikling  
EBH Bank Er under konkurs 
EIK Banki  P/F Incitamentsprogram er ikke beskrevet 
Fionia Bank Bonusprogram, resultatorienteret 
Føroya Banki P/F Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Grøndlandsbanken Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Lån og Spar Bank Aktieoptionsprogram udløb i 2008 
Nordjyske Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Nørresundby Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Ringkøbing Landbobank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Spar Nord Bank Aktieoptionsprogram til 2008 
Spar Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Sparkassen Faaborg Bonusordning 
Sparekassen Himmerland Aktieoptioner  
Sparekassen Lolland Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Vestjysk Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
  
Egen tilvirkning. Kilder: de respektive bankers årsrapporter fra 2008 
 
I tabel 3 kan vi udover brugen af aktieoptioner også se andre former for 
incitamentsprogrammer, ud af de 21 banker som vi har set nærmere på, så har 10 banker, 
frem til 2008, benyttet sig af en form for incitamentsaflønning, hvilket er ca. halvdelen, 
som sagt 4 banker med aktieoptioner, 2 banker med betingede aktier, og 4 banker med et 
bonusprogram. Resten af bankerne havde ikke et formelt incitamentsprogram.  
For at forstå de bagvedliggende faktorer omkring bankernes brug af 
incitamentsprogrammer, har vi i et skema forsøgt at identificere motiverne bag bankernes 
incitamentsaflønningsprogrammer, hvilket man kan se i tabel 4:   
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Tabel 4: Hvorfor er der/var der 
incitamentsprogrammer i 
banken   
LargeCap   
Danske Bank For at fremme en vedvarende og langsigtede værdi for aktionerende 
Jyske Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Nordea Bank Holde på medarbejder samt rekruttere nye, sikre en langsigtede strategi 
Sydbank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
MidCap+   
Alm. Brand Bank For at fremme en langsigtet adfærd 
Amagerbanken For at tiltrække og fastholde medarbejdere, være en attraktiv virksomhed 
EBH Bank Er under konkurs 
EIK Banki  P/F Har ikke beskrevet motiv 
Fionia Bank Har ikke beskrevet motiv 
Føroya Banki P/F Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Grøndlandsbanken Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Lån og Spar Bank Har ikke beskrevet motiv 
Nordjyske Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Nørresundby Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Ringkøbing Landbobank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Spar Nord Bank Har ikke beskrevet motiv 
Spar Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Sparekassen Faaborg Har ikke beskrevet motiv 
Sparekassen Himmerland Har ikke beskrevet motiv 
Sparekassen Lolland Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Vestjysk Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
 Egen tilvirkning. Kilder: de respektive bankers årsrapporter fra 2008 
 
Ud fra ovenstående tabel kan det ses, at det kun er tre ud af de ti banker, som beskriver 
deres motiver bag incitamentsaflønningen, men vi ser både at begrundelsen kan være 
rekruttering af nye medarbejder, fastholdelse af nuværende medarbejdere, samt for at sikre 
en langsigtede strategi og større værdi for aktionærerne. Eftersom de syv resterende banker 
ikke har beskrevet deres motiver bag brugen af incitamentsprogrammer, kan man formode 
at de har haft samme overvejelser. Motiverne bag bankernes programmer kan være med til 
at belyse, hvorvidt programmerne er med til at tilsigte en kort eller langsigtet strategi.  
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Tabel 5: optionsprogrammets opbygning Tildelingsperiode/Tidsramme/Betingelser/m.m. 
LargeCap   
Danske Bank Aktieoptioner 3 til 7 år, betingede aktier 3 år, Bankpakke II* 
Jyske Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Nordea Bank Max 50 % af lønnen, 2-4 år 
Sydbank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
MidCap+   
Alm. Brand Bank 2/3 af bonus bliver reserveret og udbetalt i det følg. år  
Amagerbanken  Ikke beskrevet 
EBH Bank Er under konkurs 
EIK Banki  P/F  Ikke beskrevet 
Fionia Bank 3 årlig bonus program, kontant betaling 
Føroya Banki P/F Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Grøndlandsbanken Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Lån og Spar Bank 3 årligt program fra 2005-2008 
Nordjyske Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Nørresundby Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Ringkøbing Landbobank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Spar Nord Bank Ikke beskrevet, Bankpakke II*  
Spar Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Sparekassen Faaborg ikke beskrevet 
Sparekassen Himmerland aktieoptioner 4 årligt program,  
Sparekassen Lolland Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
Vestjysk Bank Har ikke nogen incitamentsprogrammer 
  
Egen tilvirkning. Kilder: de respektive bankers årsrapporter fra 2008 
* Bankpakke II har betydet at incitamentsprogrammet er på hold 
 
I tabel 5 kan man se, at incitamentsprogrammerne har haft blandede tidsrammer, men med 
et gennemsnit på ca. 3 år. Hvis man sammenligner dette med Roskilde Banks 
aktieoptionsprogram, kan man se en væsentlig forskel. Det program Roskilde Bank 
benyttede sig af, havde en gennemsnitlig udløbstid på 1,25 år / 2,25 år, hvilket ligger op til 
en kortsigtet strategi (Kilde: Årsrapport Roskilde Bank 2006: 37). 
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Delkonklusion  
 
Ud fra dette kapitel har vi fremvist, at under 50 procent af de undersøgte banker benytter 
incitamentsprogrammer. Af dem var andelen af banker der brugte aktieoptionsprogrammer 
under 25 procent. Derudover har bonusprogrammer og betingede aktier også været en del 
af bankernes incitamentsprogrammer. De incitamentsprogrammer der har været knyttet til 
aktiekursen, har i perioden op til kreditkrisen haft en excessiv vækst, hvilket 
højkonjunkturen kan have medvirket til.   
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6. Regulering af incitamentsprogrammer i banksektoren 
Indledning 
Banksektoren har, ligesom mange andre virksomheder verden over, været hårdt ramt af 
den finansielle krise. Der er dem der mener, at banksektoren bærer en stor del af skylden 
for krisen. Dette har fået politikerne til at rette et større fokus på sektoren, hvilket blandt 
andet har givet anledning til nogle stramninger i forbindelse med Bankpakke I og 
Bankpakke II, som skal være med til at skabe en større gennemskuelighed i den finansielle 
sektor. Stramningerne er især rettet mod incitamentsaflønning af direktionen i den 
finansielle sektor. De politiske stramninger er kommet som en reaktion på den kritik, der 
har været rettet mod bankernes udlånsstrategi og ledelsesaflønning. En del af 
restriktionerne omhandler begrænsninger for direktionsaflønning i bank- og 
realkreditinstitutterne. I det følgende kapitel vil vi redegøre for de restriktioner, som 
henholdsvis Bankpakke I og Bankpakke II indeholder i henhold til incitamentsaflønning af 
direktionen. Vi vil herunder inddrage forskellige holdninger til restriktionerne, samt 
fremhæve hvilken betydning ledelsesstrukturen kan have for styringen af virksomheden.    
 
Bankpakke I  
Bankpakke I blev vedtaget den 10. oktober 2008, på baggrund af en manglende 
udlåningsvillighed mellem bankerne. Mistilliden, der interagerede mellem bankerne, betød, 
at mange banker havde svært ved at skaffe likviditet. Derfor blev regeringen med et bredt 
flertal bag sig enige om Bankpakke I, hvis primære formål er at genopbygge den tillid, der 
interagerer mellem bankerne. Bankpakke I omhandler en lov om finansiel stabilitet. Med 
vedtagelse af denne lov er der indført en garantiordning, hvilket indebærer, at staten frem 
til den 30. september 2010 garanterer ubegrænset for alle indskud i de pengeinstitutter, der 
ønsker at deltage i ordningen (Finanstilsynet, 1).  
 
Som nævnt indledningsvis, har der, i forbindelse med diskussionen om årsager til den 
finansielle krise, været rettet en stærk kritik af banksektoren. Banksektoren er blevet 
beskyldt for at være en medvirkende årsag til størrelsen af den finansielle krise, på grund af 
deres interaktion på det finansielle marked.  Derudover har der været forargelse over, at 
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nogle bankdirektører trods krisens omfang, samt bankens økonomiske problemer, forsat 
har fået en ekstra lønstigning i form af variable lønninger. Derfor er der i forbindelse med 
Bankpakken fastsat regler for, hvor stor risiko de enkelte penge- og realkreditinstitutter må 
påtage sig (ibid). I forlængelse af Bankpakken er der også udstedt et forbud mod såkaldt 
short-selling af aktier i danske børsnoterede pengeinstitutter. Tiltaget er kommet i 
forlængelse af krakket i Roskilde Bank i 2008 (Politiken, Nielsen, 19.01.2009). Forbuddet 
er ikke kun rettet mod Roskilde Bank, generelt har den finansielle sektor, i Danmark såvel 
som i resten af verden, tjent store summer på at sælge produkter med stor risiko for den 
almindelige befolkning. Det kritiske i denne stillingstagen er at kunderne i forbindelse med 
et ønske om et banklån, rådes til at købe aktier i banken. Derfor skal forbuddet klart ses 
som en beskyttelse af danske forbrugere (ibid).  
 
Bankpakke I restriktioner i forhold til incitamentsaflønning af 
direktionen 
De restriktioner, i henhold til incitamentsaflønning af direktionen, som blev indført i 
forbindelse med Bankpakke I, indeholder følgende to punkter: 
1. Krav om, at finansielle virksomheder fremover ikke må aflønne medlemmer af 
direktionen med variable lønandele i et omfang, som overstiger 50 procent af 
den samlede grundløn inklusiv pension.  
2. Lovkrav om, at generalforsamlingen eller repræsentantskaber i alle finansielle 
virksomheder skal forholde sig til direktionsaflønning. Lønpakker til 
bankdirektioner, skal derfor fremover godkendes på generalforsamlingen eller 
repræsentantskaber.  
Punkt 1 vil dog kunne fraviges, såfremt det strider imod allerede indgående aftaler. 
(Økonomiministeriet, 18.01.2009) 
Punkt 2 skal være med til at skabe en større gennemsigtighed på det finansielle marked. 
Ejerne af finansielle virksomheder bør således have et klart overblik over den finansielle 
virksomheds lønpolitik. 
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Bankpakke II 
Allerede to måneder efter at Bankpakke I blev vedtaget, kom Nationalbankdirektøren og 
Økonomi- og Erhvervsministeriet med et oplæg til en ny Bankpakke. En af hovedårsagerne 
til behovet for en ny Bankpakke var den igangværende økonomiske nedtur, som havde 
skabt en mangel på likviditet, hvilket havde fået nogle banker til at holde igen på deres 
udlån. Pengeinstitutternes udlån er et dominerende element i pengeskabelsesprocessen, ud 
fra den betragtning at pengemængden bliver bestemt af låneefterspørgslen og 
pengeinstitutternes evne til at tilfredsstille denne efterspørgsel (Jespersen: 163). For at få 
samfundsøkonomien til at løbe rundt, er det derfor en væsentlig betingelse, at 
kreditværdige virksomheder og husholdninger har gode muligheder for at optage lån i 
penge- og realkreditinstitutterne. En sådan interaktion er med til at skabe grundlag for 
vækst og beskæftigelse, til gavn for hele samfundsøkonomien. Regeringen og de politiske 
partier, undtagen Enhedslisten, er derfor blevet enige om at tilføre banksektoren likviditet i 
form af statslige kapitalindskud, som gives via en samlet Kreditpakke, formelt kaldet 
Bankpakke II. Kreditpakken skal bidrage til at normalisere udlånspolitikken og herved 
modvirke en kreditklemme (Økonomiministeriet, 18.01.2009).   
 
Bankpakke 2 er et økonomisk tilbud fra staten, som indebærer, at solvente danske penge- 
og realkreditinstitutter kan styrke deres kapital gennem et lån fra staten (Pressemeddelse 
fra Økonomi- og Erhvervsministeriet, 18.01.2009). Alt afhængig af hvor mange penge- og 
realkreditinstitutter, der vælger at benytte sig af tilbuddet om statsligt kapitalindskud, 
skønnes der at blive tilført ca. 100 milliarder kr. i ny kernekapital fra staten. Ud af de 100 
milliarder kroner, vil de ca. 75 milliarder kroner gå til pengeinstitutter og ca. 25 milliarder 
kroner til realkreditinstitutterne (ibid). Alle bank- og realkreditinstitutter der overholder 
lovens krav til solvens, kan komme i betragtning til lånet. Dette kræver, at den pågældende 
låntager søger inden den 30. juni. 2009 (ibid). 
 
Bankpakke II restriktioner i forhold til incitamentsaflønning af 
direktionen 
På baggrund af den kritik der har været rettet mod banksektoren, er de politiske parter 
blevet enige om, at der af hensyn til den finansielle stabilitet er brug for en strammere 
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regulering inden for banksektoren, for herigennem at genvinde virksomheders og 
husholdningernes tillid til de finansielle markeder. Det er især op til sektoren selv at 
medvirke til at etablere stabilitet og tillid til den finansielle sektor. Derfor er der i 
Kreditparken lagt op til yderligere restriktioner, som skal være med til at sikre at statslånet 
til bankerne bruges efter hensigten. For eksempel forpligter låntager sig til halvårligt at 
aflægge redegørelse for udviklingen i udlånene samt for instituttets udlånspolitik 
(Økonomiministeriet, 18.01.2009). I kreditpakken opstilles der en række begrænsninger i 
institutternes aflønning af direktionen. Dette er bemærkelsesværdigt i den forstand, at 
staten herved går ind og er med til at sætte nogle midlertidige regler, for hvordan låntager 
skal lønne sin direktion, hvilket reelt set er en aftale mellem den siddende bestyrelse og 
direktionen.  
 
”Regeringen har været meget optaget af, at når staten skyder statslig kapital ind i 
bankerne, så stiller vi en række krav, som bankerne skal leve op til. Det er vigtigt, at 
borgerne og virksomhederne har tillid til de finansielle markeder. Med aftalen sikrer vi et 
forbud mod lånefinansieret handel med egne aktier, øget kontrol med lønninger og 
udbyttebetalinger og samtidig styrker vi Finanstilsynet”  
(Pressemeddelse fra Økonomi- og Erhvervsministeriet, 19.01.2009)  
 
De konkrete begrænsninger i direktionens aflønning er listet nedenstående. Ved at tage 
imod det statslige lån, forpligter man sig som låntager til nedenstående punkter i den 
periode, hvor staten står som långiver. 
Aflønningsformer: 
1. Det enkelte institut i låneaftalen forpligter sig til ikke at fradrage mere end 
halvdelen af direktionsmedlemmernes løn i instituttets skatteregnskab. 
Låntager skal i en revisorpåtegnet note til årsregnskabet oplyse, hvor stort et 
beløb der er foretaget skattemæssigt fradrag for. 
2. Forbud mod nye aktieprogrammer og andre lignende ordninger til direktionen.  
3. Instituttet må ikke aflønne medlemmer af direktionen med andre variable 
lønandele i et omfang, som overstiger 20 procent af den samlede grundløn 
inklusiv pension. 
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4. Bankerne må fortsat ikke betale udbytte eller tilbagekøbe egne aktier eller lave 
nye optionsprogrammer frem til 1. oktober 2010. Derefter må de gerne 
udbetale udbytte, men kun såfremt der er overskud. Der vil være forbud mod at 
tilbagekøbe egne aktier, så længe statens lån ikke er tilbagebetalt.  
5. Rentebetalingen for den hybride egenkapital kan reguleres op, hvis bankerne 
begynder at betale store udbytter. 
Punkt 3 vil dog kunne fraviges, såfremt det strider imod allerede indgående aftaler 
(Økonomiministeriet, 18.01.2009). 
 
Holdninger til restriktionerne 
I forbindelse med forhandlingerne omkring Bankpakke II, fremlagde socialdemokraterne et 
forslag om et lønloft på 2,5 millioner til bankdirektører. Forslaget mødte imidlertid hård 
kritik fra mange sider, og kom ikke med i den endelige kreditpakke. En af kritikerne til 
forslaget er den tyske økonom, Hans-Werner Sinn, økonomiprofessor fra Universitetet i 
München. Han advarer mod brugen af dette, eftersom han mener, at det vil medvirke til at 
afholde nogle banker fra at tage imod bankpakken. Han vægter det ud fra erfaringerne fra 
den tyske model, hvor man allerede har indført et lignende forslag6. Forslaget betyder, at 
de tyske banker kun kan få adgang til bankpakken, såfremt de forpligtiger sig til at sætte et 
loft over deres direktørlønninger på 500.000 euro om året, hvilket svarer til en fjerdedel af 
de nuværende bankdirektørlønninger. Indtil videre er det kun relativt få banker, heriblandt 
Commerzbank, der har brugt pakken til at låne kapital (Informationen, Pedersen, 
15.01.2009). Ligesom den tyske, er den danske bankpakke også kommet lidt sløvt fra start. 
Det har fået Erhvervs- og økonomiminister Lene Espersen, til at komme med en appel til 
bankerne om ikke at forsøge at spare sig igennem den nuværende lavkonjunktur ved at 
holde igen med deres udlån, for derigennem at forhindre nye tab, men i stedet at tage imod 
Kreditpakken, så der kan komme gang i udlånene (Børsen, Bendsen, 01.04.2009). Nye tal 
viser imidlertid, at der er kommet bedre gang i ansøgningerne. Ifølge Lene Espersen havde 
                                                 
6 Den tyske bankpakke, hedder: "Finanzmarktstabilisierungsfonds" (Financial Market Stabilization Fund), 
Bankpakken blev vedtaget den 20 Oktober 2008, bankerne kan herfra begynde at ansøge om pakken. Pakken 
trådte officielt i kraft den. 9 april 2009 (Kilde: www.soffin.de) 
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39 penge- og realkreditinstitutter pr. 1. maj, søgt om kapitalindskud for i alt 50 milliarder 
kroner (Børsen, Bendsen, 07.05.2009). 
 
Ken L. Bechmann, professor og ekspert i incitamentsaflønning, stiller sig også kritisk 
overfor bankpakkens reguleringer i direktørernes løn. Han mener ikke, at det er 
politikernes opgave at bestemme hvor meget en bankdirektør skal have i løn. Han mener, 
at bestyrelserne er bedst til selv at fastsætte bankdirektørernes løn. Hvis en bestyrelse har 
tildelt en direktør alt for gunstige incitamentsprogrammer, er det en sag mellem ejerne og 
bestyrelsen, som i værste fald kan blive holdt erstatningsansvarlig, såfremt han har handlet 
uagtsomt og ikke har levet op til det, man måtte forvente af en bestyrelse (Business.dk, 
Rose, 30.01.2009). Der kan derfor argumenteres for, hvorvidt staten igennem Bankpakkens 
restriktioner går ind og undergraver bestyrelsens autoritet, og herigennem forholdet 
mellem principal og agent.  
Et andet kritikpunkt er, at de nye restriktioner direkte kan virke demotiverende overfor 
direktionen. Lønnen bruges som oftest som et middel til at tiltrække og fastholde de bedste 
kandidater. Derudover skal variable lønninger bruges som et incitament til at fremme og 
belønne gode resultater. Ved for eksempel at fastfryse direktørens løn, fratager man 
direktørens økonomisk incitament til at stræbe efter større mål end hans lønloft dækker. 
Det er ikke des mindre vigtigt, at bestyrelsen og aktionærerne er kritiske i deres vurdering, 
om hvorvidt det beløb, man betaler til ens direktører, er rimelig i forhold til bankens 
størrelse og aktionærernes afkast (Business.dk, Rose, 30.01.2009). Derudover skal man 
altid være varsom med at regulere i den finansielle sektor, da sektoren er påvirkelig overfor 
mange mekanismer(Rapport, Petersen).  
 
Ken L. Bechmann anerkender alligevel politikernes frygt for at bruge statens penge på en 
Bankpakke, der kan ende med at blive en gave til de enkelte banddirektører. Det er set ud 
fra den betragtning, at det er svært at forsvare nødvendigheden af Bankpakken til banker, 
der forsætter med at udbetale bonusser (Business.dk, Bonde & Flores, 15.01.2009). Et 
eksempel på dette er den amerikanske forsikringskoncern AIG, der på trods af at selskabet 
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kun med nød og næppe undgik konkurs i 20087, havde udbetalt bonusser til sine topchefer 
for mindst 165 millioner dollar (Finans Invest, With, 30.04.2009).  
Den hårde kritik overfor bankdirektionen skyldtes især, en frygt for at lønsystemet og især 
de gavmilde bonusordninger var med til at puste kredit-boblen op, og dermed skabe 
finanskrise (ibid).  
 
Mediernes rolle  
Ken L. Bechmann er af den overbevisning, at det især er medierne, der har været 
hovedårsagen til, at der i dag er så stor fokus på bankdirektørernes lønninger. Udover at 
nogle direktører, i for eksempel Roskilde Bank og nogle af de små og mellemstore banker, 
har modtaget højere aflønning end der er belæg for, har de fleste banker trods alt holdt sig 
inde for rammerne af det forventelige. I den anledning mener Ken L. Bechmann, at 
politikerne frem for at fokusere på direktørernes lønninger i stedet bør se på, hvorledes 
interaktionen er mellem bestyrelsen, direktionen og aktionærerne, det vil sige, baggrunden 
for løndannelsen hos direktørerne (Executive Magazine, Horn, 26.03.2009).  
Et af dilemmaerne i virksomhedens ledelsesstruktur er forholdet mellem direktøren og 
bestyrelsen. På sin vis skal der være et tæt samarbejde mellem direktionen og bestyrelsen, 
men samtidig er det også vigtigt at en bestyrelse ikke lader sig diktere af en dominerende 
og stærk direktør.  
 I hvilken grad ledelsesstrukturen spiller ind i lønningen af direktionen, vil vi komme 
nærmere ind på i det følgende afsnit.  
 
Ledelsessystemer- Corporate Governance 
Inden for de seneste par år er der kommet en større interesse for de anbefalinger, der 
danner grundlaget for Corporate Governance. Den øgede fokus på god selskabsledelse i 
Danmark skyldes en række erhvervsskandaler der udsprang i 1990’erne, eksempel Hafnia 
og Nordisk Fjer som de mest omtalte. I Danmark er det særligt det såkaldte Nørby-udvalg, 
der har været med til at sætte en ny standard for Corporate Governance. Et af udvalgets 
                                                 
7 Skandalen omkring forsikringsselskaber AIG, fik i marts 2009, Repræsentanternes Hus til at vedtage en 
særlov, som lagde 90 procent skat på bonus. Reglen gælder for ansatte, der tjener over 250.000 dollar om 
året, og kun i banker, der modtager statsstøtte for mindst 5 milliarder dollar. Loven er dog endnu ikke gået 
igennem Senatet.   
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mest kontroversielle forslag er, at direktionens og bestyrelsesmedlemmernes vederlag og 
optionsordninger skal være offentligt tilgængelige (Mandagmorgen, 12.03.2007). Forslaget 
er udarbejdet ud fra erfaringer, som viser at den primære årsag til erhvervsøkonomiske 
skandaler ikke skyldes mangelfulde regler og kontrol, men derimod fejlagtige og 
tvivlsomme beslutninger hos den interne ledelse i virksomheden. Nørby-udvalget har 
udarbejdet en vejledning, som børsnoterede selskaber kan anvende ved udformningen af 
incitamentsaflønningsprogrammer af selskabers ledelser. Denne vejledning blev 
udarbejdet, efter at folketinget i juni 2007 vedtog nye regler om generalforsamlingens 
godkendelse af overordnede retningslinjer for incitamentsaflønning (Corporate 
Governance 1).  
 
Den måde ejerskab og ledelse er struktureret på, varierer meget mellem forskellige lande 
og virksomheder. Teorier indenfor ledelsessystemer opererer med to organisationsformer, 
der anvendes i henholdsvis de anglesaksiske og kontinentaleuropæiske lande; det 
enstrengede og tostrengede ledelsessystem. Det danske ledelsessystem er kendetegnet ved 
at have to ledelsesniveauer (tostrengede), bestående af en bestyrelse og en direktion. 
Direktionen varetager den daglige ledelse, mens bestyrelsen varetager henholdsvis 
kontrolopgaven samt den overordnede ledelsesopgave (Douma & Schreuder:180-181).  
I den danske model tillades en hvis personsammenfald, for eksempel må den 
administrerende direktør godt sidde med i bestyrelsen som menig medlem. Men hensigten 
med ledelsessystemet er stadig at kontrollere og overvåge direktionen via en todelt ledelse, 
hvor de to organer fremstår som uafhængige af hinanden. Derfor er det modsat den 
amerikanske model (enstrengede ledelsesstruktur) ikke tilladt, at en administrerende 
direktør også er bestyrelsesformand (Møller & Nielsen:134-135). Det må forekomme som 
en klar fordel, at en bestyrelse kan agere uafhængig af direktionen, og direktionen 
derigennem kan have en bedre mulighed for at varetage aktionærernes interesser. På trods 
af at der i praksis altid vil være undtagelser, hvor en stærk direktør ”kontrollerer”/”styrer” 
en svag bestyrelse (Møller & Nielsen:258). Dette var for eksempel tilfælde med IT-
Factory, hvor Stein Bagger’s bestyrelse har fået kritik for at have ageret for passivt 
(Børsen, Skoboe & Aagaard, 02.04.2009). Et andet eksempel er Roskilde Bank, hvor Niels 
Valentin var med til at udvælge formanden for bestyrelsen (DR1 Dokumentar: 04.03 2009, 
”Bankerot”). I begge eksempler tilsidesættes forholdet mellem principal og agent, eftersom 
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at agenten (i dette tilfælde direktøren) handler uden om principalen (bestyrelsen), for 
herved at fremme egne interesser.  
 
 
 
 
Delkonklusion 
Efter at have undersøgt Bankpakke I og Bankpakke II, kan vi konkludere, at der fra 
politisk side er udarbejdet restriktioner, som er tiltænkt en større gennemsigtighed omkring 
aflønning af direktionen. Der er mange forskellige holdninger til de nye restriktioner. Et af 
kritikpunkterne er om, hvorvidt det er statens rolle at blande sig i lønforholdene hos 
banksektoren, som efter reglerne er en aftale mellem bestyrelsen og direktionen.  
Hvorvidt restriktioner, som vores problemformulering lyder; er berettiget, vil vi se 
nærmere på i den efterfølgende analyse.    
 
 
 61
7. Analyse 
 
I Agentteorien vil en fast løn i sig selv ikke motivere direktionen til at præstere gode 
resultater for aktionærerne, hvorfor aktionærerne ifølge agentteorien bør anvende 
økonomiske incitamenter til at motivere agenten. Som vi har været inde på i tidligere 
kapitler, har flere banker i den forbindelse valgt at anvende optioner i deres 
incitamentsprogrammer, med henblik på at sikre varetagelsen af langsigtede interesser. Et 
problem ved at anvende optionsprogrammer i banksektoren er imidlertid, at optioner vil 
gøre de ellers risikoaverse direktioner mere risikovillige. Det kan ifølge Michael Møller, 
ikke anses for ønskværdigt i banker, som er afhængige af deres indlån og renomme, derfor 
bør de fremstå som sikre og pålidelige virksomheder: 
 
”… så kan man i teorien bruge optioner til at øge folks risikovillighed…Men så kommer så 
spørgsmålet, det er et godt argument i de fleste virksomheder, men det gælder lige præcis 
ikke i bankverdenen, fordi i banker er det så ekstremt vigtigt, at de bevarer troværdigheden 
ved at det er en sikker business”   
(Interview, Michael Møller: 21:40-22:17) 
 
Bankerne har en vigtig rolle i samfundet og det er som Michael Møller pointerer vigtigt at 
de har befolkningens tillid. Bankernes livsgrundlag er de kortsigtede indlån, som kun 
opnås hvis kunderne vurderer at det er sikkert at placere deres kapital i banken. 
Banksektoren kan derfor ikke sammenlignes med andre sektorer, da de ikke uden 
konsekvenser kan øge deres risikoprofil.    
  
Ifølge Agentteorien er der desuden forskel på den viden som henholdsvis bestyrelsen og 
direktionen besidder. Direktionen som konstant er uden for aktionærernes, og til dels 
bestyrelsens observation og kontrol, sidder inde med viden bestyrelsen ikke besidder, 
hvilket bevirker, at der er et informationsasymmetrisk forhold imellem dem. I forbindelse 
med lønforhandlinger mellem bestyrelsen og direktionen er bestyrelsen derfor sårbar 
overfor Moral Hazard og Adverse Selection fra direktionens side. Ifølge Michael Møller 
og tidligere Administrerende direktør i Roskilde Bank, Søren Kaare-Andersen, er det i den 
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forbindelse relevant at skildre mellem henholdsvis stærke og svage bestyrelser, eftersom 
direktionen har betydelig større magt overfor svage bestyrelser. Michael Møller påpeger 
endvidere, at ”svage bestyrelser” er et fænomen der primært præger mindre banker, hvor 
bestyrelsen ikke nødvendigvis besidder den faglige viden og kompetence som direktionen: 
 
”…hvis du har svage bestyrelser, det vil du nok have i en del mindre lokale 
regionalbanker, og det er fordi man jo ofte har brugt, at bestyrelsen det skal være 
repræsentanter for kunder og lignende, men så er de jo ikke nødvendigvis særligt fagligt 
stærke, altså de kender ikke til drift af en børsnoteret virksomhed for eksempel. Hvis det 
eneste du sidder i, er din lokale vognmagerforretning og så sidder i bestyrelsen i en 
børsnoteret virksomhed, så har du ikke meget erfaring med bestyrelsesarbejde, så vil du 
være svag overfor direktionen som typisk sidder i Erfa-grupper og sammenligner og så 
videre.”  
(Interview, Michael Møller: 03:05-03:44) 
  
Incitamentsprogrammernes endelige udformning kan derfor i høj grad være påvirket af en 
stærk direktion, hvis ikke bestyrelsen ved, hvad den reelt foretager sig. I banker med svage 
bestyrelser er der således større risiko for Moral Hazard og tilsidesættelse af aktionærers 
interesser. Nørby-udvalgets rapport gør opmærksom på, at det er god skik, at det er 
bestyrelsen som udarbejder incitamentsprogrammerne(Nørby-udvalgets rapport: 78) dette 
er for at forebygge Adverse Selection, som vil kunne misbruges af en stærk direktion.  
 
”Hele idéen i optioner er, at det i teorien er en måde at måle på de langsigtede resultater.    
Fordi at hvis aktiemarkedet fungerer fornuftigt, så vil aktiemarkedet jo bedømme hvad de 
langsigtede effekter er. Problemet er jo selvfølgelig det at lige præcis på de små banker, er 
aktiekursen formodentlig ret ineffektiv, altså du har fået et ret godt marked for store 
selskaber, for dem er det et ret effektivt marked. Små banker hvor der ikke er store 
institutionelle investorer og de fleste aktier sælges til lokalbefolkningen der er der nok et 
mindre effektivt marked på de fleste områder. Det vil så sige, at optioner vil være mindre 
egnet til Vordingborg Bank, fordi der kan ledelsen i høj grad prøve at få kursen op ved at 
sælge til de lokale tumper.” 
(Interview, Michael Møller: 11:30-12:30) 
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Michael Møllers udsagn møder opbakning fra Ken L. Bechmann, der mener, at aktionærer 
og bestyrelser gør brug af incitamentsprogrammer, der ikke nødvendigvis sikrer 
interessesammenfaldet mellem aktionærer og ledelse. Ifølge Søren Kaare-Andersen er 
risikoen for Moral Hazard imidlertid ikke begrænset til optionsprogrammerne, han mener, 
at de i lige så høj grad er tilstede ved anvendelsen af bonusordninger, der fastsættes ud fra 
eksplicitte målsætninger som for eksempel nøgletallet IRR (internal rate of return) og så 
videre:  
 
”… Men altså det er jo klart at jo mere du laver taxametermetoder, jo mere overskueligt er 
det, men jo farligere er det også, fordi det er, jo en taxametermetode og hvis du selv kan 
stille på taxameteret, kan du jo også selv bestemme hvad du skal have i løn.”  
(Interview, Søren Kaare-Andersen: 06:45-07:05) 
 
Som vi har været inde på tidligere, er den type bonusordninger forbundet med store risici 
for virksomheder hvis ikke målekriterierne er valide og kontrollerbare. Er målekriterierne 
ikke det, er bankerne, som det er tilfældet med optionsprogrammerne, sårbare overfor 
asymmetrisk viden fra direktionen. Michael Møller og Ken L. Bechmanns påpegede 
mangler ved at anvende optioner som aflønningsformer, dette bakkes op af Søren Kaare-
Andersen, som pointerer, at optioners værdi er knyttet til udviklingen i aktiekursen, og 
dermed følsom overfor den systematiske risiko på markedet. Endvidere mener han, at 
optionsprogrammer er en mangelfuld målestok for virksomhedsledelsens præstationer:  
 
”Med de aktieoptionsprogrammer, der har det jo vist sig at en meget stor del af den 
værditilvækst der er skabt, den er skabt af markedet og ikke nødvendigvis ved egen 
fortræffelighed, og så kan man jo spørge hvorfor skal du honoreres for det? Det er jo kun 
der hvor du i virkeligheden adskiller dig fra markedsudviklingen, i positiv, negativ forstand 
at du skal have en aflønning.” 
(Interview, Søren Kaare-Andersen: 03:50-04:25). 
 
Ifølge Søren Kaare-Andersen og Michael Møller kan taxametermetoder og 
optionsprogrammernes tilskyndelse af risikovillig adfærd, imidlertid ikke holdes ansvarlig 
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for den nuværende situation, eftersom stort set alle banker er blevet ramt, uanset hvilken 
incitamentsordning de har gjort brug af. 
Deres synspunkt bakkes op af Ken L. Bechmann, der endvidere påpeger, at der i 
virkeligheden er relativt få eksempler på at bankdirektører har udnyttet deres 
incitamentsprogrammer til egen fordel på bekostning af aktionærerne. Ifølge Michael 
Møller er der i praksis også flere eksempler på, at direktionsmedlemmer i den forbindelse 
er blevet uretfærdigt fremstillet i de danske medier. Selv mener han for eksempel, at blandt 
andet tidligere adm. direktør i Roskilde Bank, Niels Valentin Hansen, er blevet fremstillet 
fejlagtigt i medierne:  
 
 ”Jeg tror simpelthen ikke, at de med åbne øjne har løbet store risici.. Langt det meste tror 
jeg egentligt, at det er direktører som har overvurderet deres egen dygtighed. Det kan godt 
være at de har haft storhedsvanvid, men grundlæggende har de troet på det. Hvis vi tager 
personer fra Roskilde Bank, så er det sjove jo faktisk, at på trods af at han (Niels Valentin) 
havde mere incitament end nogen anden, så lykkedes det ham jo faktisk at ruinere sig selv 
på de optioner. Og jeg vil sige, at hvis han havde vist hvad det var, så ville han jo havde 
udnyttet sine optioner tidligere end han gjorde… For han benyttede dem jo først da de var 
faldet fra toppunktet. Punkt to, så ville han jo have benyttet dem og solgt alle aktierne for 
at binde gevinsten fast. Men han solgte jo kun lige præcis så mange at han kunne betale 
aktierne, det vil sige, hans gevinst var han endte med en masse aktier i Roskilde Bank som 
var værdiløse.. Det ligner jo ikke en opportunistisk mand som ved hvad der forgår..”   
(Interview, Michael Møller: 19:05-20:10) 
 
Igen bakkes synspunktet op af Søren Kaare-Andersen, som tilføjer:  
 
”Det er jo klar at, med den ordning der var i Roskilde Bank, som jo var skrigende 
sindssyg, så har der været enormt fokus på det, at jo så endte med ikke at give så meget er 
så en helt anden historie.”  
(Interview, Søren Kaare-Andersen: 07:55-08:10) 
 
Michael Møller og Søren Kaare-Andersen er begge enige om, at der ikke er noget der tyder 
på, at Adverse Selection eller Moral Hazard har været særligt udbredt i de danske banker. 
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Til gengæld mener begge at optionsprogrammerne har tilskyndet en større risikovillighed, 
der har resulteret i konkurser og enorme nedskrivninger. Om denne øgede risici er en 
konsekvens af incitamentsprogrammerne, kan virke påfaldende, denne antagelse 
underbygges af teorien om at aktieoptioner øger agentens risikovillighed. Ken L. 
Bechmann mener ikke at incitamentsprogrammerne har tilskyndet direktionen, en mere 
risikobetonet adfærd, blandt andet fordi virksomhedsledere generelt befinder sig på et 
lønniveau, hvor en million fra eller til ikke, i et givet år, ikke spiller den store rolle:  
 
”…Så de frygter mere at blive udsat for stokkemetoder af en bestyrelse, der sætter dem fra 
bestalling og dermed får dem til at tabe ansigt. Det er ikke mit indtryk, at erhvervsledere i 
de store virksomheder kun er drevet af pengene. Eksempelvis har virkelysten, prestigen og 
det at udrette noget også stor betydning.” 
(Citat: Ken L. Bechmann, Excecutive Magazine, Peter Horn,) 
 
Som vi var inde på tidligere, motiverer den faste løn i sig selv ikke agenten til at præstere 
et, for principalen, godt stykke arbejde ifølge den klassiske Agentteori. Til gengæld har 
direktionen ifølge Principal og Agentteorien, den samme interesse i at drive virksomheden 
optimalt.  
Ken L. Bechmanns synspunkter finder opbakning i Principal & Agentteorien, der ligeledes 
foreskriver, at anseelse og prestige er forbundet med det at bestride en lederstilling, og at 
en afskedigelse vil betyde et tab i status og prestige for direktøren. Agentteorien 
understøttes i den forbindelse af Maslows Behovshierarki, der sidestiller det at skabe noget 
og føle et ansvar med menneskets behov for selvrealisering, og det at have status og hævde 
sig med menneskets egocentriske behov. 
Ifølge Michael Møller og Niels Chr. Nielsen har disse faktorer stor betydning for folk i 
lederstillinger, og udgør derfor formelle incitamenter, der allerede er inkorporeret i den 
reelle lønstruktur. Michael Møller påpeger endvidere i vores interview, at direktørernes 
faste lønninger i den danske banksektor i forvejen er exceptionelt høje, hvilket han 
vurderer, har lagt en dæmper på den risikovillighed som optionsprogrammerne normalt 
tilskynder: 
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”Optioner det er jo et incitament til at spekulere.. Altså herregud, hvis du havde et job der 
gav dig syv millioner om året, hvis du levede i et lokalsamfund hvor du havde boet hele dit 
liv. Så, ideen med at spekulere optioner, er jo at man løber stor risiko sådan, at der er en 
stor sandsynlighed for at det går skidt og en vis mulighed for at det går godt, men ville du 
hvis du havde sådan et job, risikere dit navn og dit eftermæle og din stilling i et 
lokalsamfund og dit job for en usikker gevinst på optioner, det ville du sgu nok ikke vel?” 
(Interview, Michael Møller: 14:20-15.15) 
 
Ken L. Bechmann og Michael Møllers udsagn suppleres af Søren Kaare-Andersen, som 
bekræfter, at faktorer som prestige og selvhævdelse har stor betydning i praksis: 
 
”Altså jeg tror mere at der, hvor der ligger prestige og selvhævdelse, det er jo i forhold til 
det at have jobbet… Selvfølgelig vil jeg gerne have nogle ordentlige penge for det jeg 
laver, men det er ikke pengene der for mig er afgørende, det er udfordringerne. Altså 
indholdet i jobbet. Og det tror jeg at det er for mange og det er klart at man ikke må være 
blind for, at bankdirektør er en vigtig stilling ikke, og man har en utrolig indflydelse på 
mennesker…. Men det er jo klart at når du sidder som bankdirektør i en stor bank så 
sidder du jo også langt hen ad vejen med nøglen til en del virksomheders ve og vel ikke. Så 
ja derfor er der da absolut prestige i det at være bankdirektør. 
(Interview, Søren Kaare-Andersen: 10:20-11:30) 
 
Med dette citat underbygger Søren Kaare-Andersen og Michael Møller, at direktører har 
andre motiver end økonomiske i styringen af banken. På baggrund af ovenstående kan man 
godt undre sig over, at der i Bankpakkerne er udarbejdet restriktioner, der begrænser 
direktionens andel af variabel aflønning, hvis denne har begrænset indflydelse på 
direktionens ageren. Søren Kaare-Andersen mener heller ikke, at de begrænsninger der er 
kommet, vil have nogen reel indflydelse:  
 
”løn restriktionerne har ingen reel betydning… det er ren populisme, men man skal jo ikke 
være blind for at det har en indflydelse i den politiske proces, du skal jo have hr. og fru. 
Jensen til at acceptere at der lånes 100 mia. til banksektoren”  
(interview Søren Kaare-Andersen, 16:50) 
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Den massive kritik bankdirektørerne den seneste tid har været udsat for, skyldes ifølge 
Søren Kaare-Andersen i høj grad populisme. Politikkerne har sammen med medierne været 
medvirkende til kritikkens omfang, daværende statsminister Anders Fogh Rasmussen 
udtalte blandt andet: 
 
”Det er uanstændigt, når grådighed og smarte manøvrer tager magten over soliditet og 
sund fornuft. Det er urimeligt, hvis økonomiske lykkeriddere kan score kassen, når der er 
gevinst, mens skatteyderne skal bløde, når der er tab. Og det er uforsvarligt, hvis 
spekulanter kan jonglere med mega-summer uden gennemsigtighed”   
(Politikken 08-10-08) 
 
Regeringen kan have haft en interesse i at bruge bankdirektørernes relativt høje lønninger, 
som et middel til at få en folkelig opbakning til Bankpakkerne, der var nødvendige at 
indføre inden for en relativ kort tidsperiode, for at få stabiliseret de finansielle markeder.   
 
”Der har altid været en jagt på bankfolk, det har der været lige siden man brændte 
tempelridderne af, det har altid været sådan, at hvis folk skyldte nogle andre nogen penge, 
så kunne man ikke lide dem, så man skal ikke være blind for det politiske aspekt i det her, 
for noget af det nemmeste der findes i verden, er at gå ud og sige at bankdirektører er 
grådige, for det syntes resten af befolkningen er rigtigt, men de har ikke en klejne forstand 
på det.”       
(Interview, Søren Kaare-Andersen: 12:05). 
 
Bankdirektøren Søren Kaare-Andersen er, som vi kan se i ovenstående citat, ikke i tvivl 
om, at de er blevet brugt i et politisk spil. Han erkender dog, at der har været nogle 
uheldige sager i banksektoren, og den absolut ikke er fejlfri, men påpeger, at dette også er 
gældende i andre sektorer og i samfundet generelt. For at konkretisere denne problematik 
kan man nævne den sidste globale krise ”IT Boblen” i starten af årtusindeskiftet. 
Informationsteknologien er kendetegnet ved at bruge incitamentprogrammer som 
aktieoptioner, hvilket man kan se i (tabel 1). Krisen fik dog ikke konsekvenser for 
informationssektorens videre brug af incitamentaflønning.   
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8. Konklusion 
 
Vi har med denne rapport set nærmere på bankernes brug af incitamentprogrammer til 
direktionen i den danske banksektor, for at komme med en vurdering af, hvorvidt den 
kritik de har mødt, er berettiget. Vores to interviewpersoner betvivler, at økonomiske 
incitamentskontrakter har en afgørende betydning for direktionens ageren. Derudover er de 
begge enige i, at personlige incitamenter motiverer lige så godt som økonomiske 
incitamenter, hvilket understøttes af vores teoretiske sammenkobling af Principal og 
Agentteorien og Maslows Behovshierarki. Sammenkoblingen af de to teorier, har 
derudover påvist at danske banker, sjældent oplever Moral Hazard og Adverse Selection i 
praksis.  
 
Derudover fremhæver vores interview personer, at det er forkert at benytte 
incitamentsprogrammer der tilskynder øget risikovillighed i en branche der skal fremstå 
pålidelig og sikker.  
Som vi ar været inde på tidligere har Roskilde Bank haft et aktieoptionsprogram der var 
ude af proportioner, hvorfor det er forståeligt at politikere, medier og befolkningen i øvrigt 
har fokuseret på netop disse. I vores undersøgelse af LargeCap og MidCap indeksene, 
fremgår det imidlertid heraf at kun fire banker i alt, har benyttet sig af 
aktieoptionsprogrammer, hvilket underbygger vores antagelse af, at kritikken af 
aktieoptioner ikke er berettiget. Derudover godkendes incitamentsprogrammerne af 
aktionærerne og bestyrelsen, man kan derfor undre sig over at kritikken har været så 
ensidig.  
 
I vores empiri har vi fundet belæg for at incitamentsprogrammer er en god motivation for 
direktionen. Dette gælder kun såfremt der er tale om en fornuftig langsigtet ordning, som 
tilgodeser bankens strategi. Vi vil vurdere at en bonusordning med en generel bedømmelse 
af direktionens indsats, er at foretrække. For her kender agenten ikke præmisserne for 
hvordan han bliver bedømt, og derved kan han ikke udnytte den asymmetriske viden 
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På baggrund af ovenstående, forekommer mediernes kritik uberettiget og malplaceret, og 
man kan undre sig over hvorfor regeringen har valgt at indføre restriktioner på en række 
aflønningsformer, hvis det ikke har nogen betydning for bankdirektionernes adfærd. 
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Perspektivering 
Danske Bank  
En anden spændende tilgangsvinkel til problematikken vedrørende bankpakkerne, kunne 
være at se på Danske Banks indflydelse på den politiske beslutningsproces. Danske Banks 
direktør Peter Straarup har været ude og sige i medierne, at de fik ændret ordlyden i 
Bankpakke II, og at det var dem der gjorde det muligt for bankerne at konvertere statslån 
til aktier. Danske Bank er med en markedsandel på over 50 procent uden sammenligning 
Danmarks største bank. Regeringen har taget bankerne, som er interessenterne, med på råd, 
da bankpakken er til for at hjælpe bankerne igennem kreditkrisen. Problemstillingen er at 
en enkelt finansiel virksomhed går ind direkte og påvirker regeringens politik, hvilket er et 
brud på den demokratiske beslutningsproces.  
 
EU 
Bankpakkerne i Danmark har betydet en regulering på incitamentsprogrammerne i de 
danske banker. Kreditkrisen er i høj grad international, og det kunne derfor have været 
interessant at betragte problematikken fra et internationalt perspektiv. EU har lavet 
retningslinjer for, hvordan direktionerne i banksektoren skal aflønnes. Blandt andet 
foreslås det at lønnen skal fremme langsigtede resultater, og at allerede udbetalte bonusser 
skal tilbagebetales såfremt der har været tale om udbetaling under forkerte forudsætninger 
(Berlingske Tidende, Arentoft, 30.04.2009).  Indtil videre er retningslinjerne ikke blevet 
vedtaget ved lov, men det forventes at blive gjort senere i 2009. I Danmark vil denne lov 
være i direkte konflikt med den danske aftalemodel, hvor arbejdsmarkedets parter har en 
unik position til selv, at forhandle overenskomster. 
 
 
Finanstilsynet 
Den generelle kritik har i høj grad været rettet mod bankdirektionernes lønninger, og den 
måde bankerne er blevet drevet på. Danmark har nogle specifikke krav til bankernes drift, 
herunder krav om solvens, maksimale størrelser på enkeltstående engagementer med 
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videre, som bliver tjekket af Finanstilsynet. Flere har kritiseret Finanstilsynet for ikke at 
have ført tilstrækkeligt tilsyn af danske banker, eksempelvis kan nævnes at Roskilde Bank 
kun har fået få påtegnelser om uregelmæssigheder. Påtegnelserne har ikke haft nogle 
konsekvenser for banken, og den har derfor kunne forsætte sin drift med høj vækst og 
risiko. Det kunne derfor være interessant at se på hvilken rolle Finanstilsynet har haft, og 
hvilken de i virkeligheden burde have. 
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Bilag 1 – Interviewspørgsmål 
1. I dansk regi har der været tradition for at opdele direktionen og bestyrelsen i to 
ledelsesniveauer, forholder det sig også sådan i praksis? 
 
2. I hvilket omfang har direktionen i danske banker, indflydelse på udformningen 
incitamentsprogrammerne? 
 
3. I hvilket omfang anvender danske banker hhv. langsigtede og kortsigtede 
incitamenter? 
 
4. Hvilke(n) aflønningsform(er)/incitamenter anvendes hovedsagligt i danske bankers 
ledelsesaflønning? 
 
5. Hvilken målestok anvendes for ledelsens præstationer i forbindelse med kortsigtede 
incitamentsordninger, som fx bonusordninger o. lign.? 
 
6. Har incitamentsordningerne, i den forbindelse været uhensigtsmæssigt sammensat?  
 
7. Hvor stor betydning har faktorer som selvrealisering og selvhævdelse, efter din 
mening, for direktionens incitamenter til at gøre et godt stykke arbejde i forhold til 
økonomiske incitamenter? 
 
8. Specielt aktieoptioner har været udsat for en del kritik i dagspressen og senest i 
forbindelse med Bankpakke 1 og 2. Hvor udbredt er anvendelsen af aktieoptioner 
overhovedet i den danske banksektor? Og anser du kritikken for berettiget? 
 
9. Hvilken indflydelse har løn restriktionerne i bankpakke 2, efter din mening på 
bankernes tilslutning af denne? 
 
Hvad er din personlige holdning til incitamentsaflønning? Og vurdere du at dette 
har været en medvirkende årsag til problemerne i Roskilde Bank 
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Bilag 2 – Interview vedlagt på cd-rom  
 
